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经过近20年的改革与发展，中国经济走上了一条持续宵速 
发展的不归之路。在每一个发展过程中，经济的巧长、资金的筹 
集与流动、对外贸易的发展弓外资的流入、资本市场的建左、货 
巧市场工具的使用、巧接宏观调控手段的巧果，及通货朦胀的 
出現与捏制、国有企业的改革，都涉及到金融体制的设计与运行 
巧有巧性。巧眷经巧改革的深入，我化茜来趙窟到金献的重妥; 
巧含市场的发展，巧们越来趙觉得运用金融手段必不可少。 

80年代，巧们呼吁金®改革，目的在于唉醒经济管理部口 
与揉作部口的金強意识，其结果是金融体系大扩张并伴随着金 
敌运作系统巧巧对滯后;进入90年代，证券市场的建立对全民 
进行了一巧现实的金惑"巧育"，但无请的市场一次又一次地巧 
弄着众多的具有模糊金离意识的投资者。金融体系扩张，义收 
缩，使巧们开始冷静下来研巧问理，巧们需要的不巧是轰动巧 
应，而是揉作技巧。 

199?年巧亚洲金融危机，使巧们更现实巧认识到金融操作 
的重要性。而中国经济改革也确实巧入到了操作阶段。比如， 
如巧管理巧们的银行体系，如巧巧止金敌风险，如何运用新的金 
«工具创造收益，规避风险，如何进行资本运作，摘活大中型国 
有企化，实现经济结构调整。这些间題的解决需要巧们深入 T 
解金發运行的坡律，真正学习一些技能，提离我们的管理水平。 

我们还常常感叹大学教育中的教材老化，离现实太远，特别 
是经巧学，讲一艇理论多，讲巧代管理操作少。尤其在经济迅速 


走向市场化(后，这个矛盾更为突出。 


(二） 

中国人民银行研究生部自1981年成立(来，一直致力子中 
国金敲教育的改审试验，并取得社会的广泛认同。它采用教授 
聘请制•从园内外聘请优秀的教授来校任教，这些教授的镇彩讲 
援使学生获益颇多。 

自1994年 W 来,研巧生部在巧界银行的巧助下又一次更新 
了课程计划，増添了不少国尿上最新的，宜弓巧国经巧发展紧密 
相关的^融课程。这些课程由国外巧金融学教授主讲，他们带 
来了图际上最新的金敌教材与参考书。这避教材巧参考书由知 
名金爵学教授和专家巧著，在国巧上有很大影咐,它们不化适用 
于我部研究生，而且巧巧园的整个金融管理和金融教育葫存很 
大的参考价值。巧此，我们决巧把它 ni 罕 •巧 中文,定名为"当代 
金® 名著译么"，让更多的人能够从中获益。 

息个新译计划得到经济科学出肢社巧中国金敌教育基金会 
的大力支持，同时，中巧奢名巧金强教授，前中国证监会主席刘 
鸿儒和中国人民儀行研究生部名誉主任好培根教授作女本译著 
系列的 顾巧， 也给予 f 多方面的指导。特别值得拷出的是，经巧 
科学岀版社的编辑王书燕女±在本么书的选题，与国外出版机 
构的版化交涉及纪织新译、编辑等方面微了大量的工作。 

中国经济与金融有 i 卞多不 f 司于发达国家的地方，但金融运 
行规律和澡作技巧则是国际上适巧的，也是中国金致妄逐步堯 
近的。这套译著是经过巧们严格挑选巧审慎胸买国外版权，并 
精必组织翻译的。若巧译著系列能让读者完整地了解市场经济 
下金敦运作的请髓，改善我国的金融管理，我们的愿望就达到 
了。 
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现巧投资巧巧作為一个行业，在发达国家起巧色有五六千 
年历史了，中国巧授资巧行业尽管盾进，•但也有好几年巧经验 
了。然而，从理'论上系统概括巧资银行业务巧目的、范置、功能 
及与其化经济因素巧关系的书猜，卸少么又少，非常罕见。不 
但在中国巧难找到有关投资银行的书籍，巧读在巧资巧行最为 
发达巧美国，也是蛙破铁鞋无見处。90年代初，我在美国做巧 
问学者时•巧试因仿仓有关书篇，结呆是无巧而返。1995牟累 
义赴美•那財巧 a 进入投資镇行业工作，对与巧资紀行有兴巧义 
软更感兴楚，几乎走遏组约大小 书店， 但巧效甚澈，只找到一本 
讲述巧资巧行业发展历丈巧书，重点是付论巧资巧行业在伦敦、 
纽约和东巧云个金段中,公巧发展。巧当巧巧说巧浩先生己 
经翻译完成了这本有关投资巧行的教科书，感到非常巧巧。我 
不知道化从哪里巧得这一"巧世珍宝 M ， 值我可巧见本书出巧 
材中匯的投资银行发庚的影响。 

投资银行和商 ik 银行是巧种不同性巧的巧巧。离业银行主 
罢从孚條蓄和存贷款业务，投资银行主妄从事证券业务。在世 
界巧图内，证券如巧果和债券巧存在，至少有五六百年巧巧史。 
我巧得前几年巧巧巧兰时，那里的人告诉我，阿巧斯特丹巧累交 
易所是巧界上最古老的交易所•成立至今氏有五六百年巧巧丈。 
1992年，纽约巧票々务巧化庆祝了它的二百年诞辰。不过，尽 
管证券承销和证券巧易由 来&久 ，但它们可化只是银行多种^ 
^中的一种。挨言之，早年的银行是无巧巧投资巧行和商並银 
行的，法律上对银行的业务巧畴巧有作出明确区分。比如本世 
纪初在美国巧金 fe 寡头 J . P •摩根公司♦不仅从事存贫致业务 
也夢予大董证券业务。 > 

现巧患义上巧巧资银行实原上起巧于美图在本世免30年 



巧通过的"格拉巧•斯蒂格尔 法案％ 该法是 30 年代世界经巧大 
萧条巧产巧。许多人 认方， 商业银行将大量存款资金货汝到化 
巧市场，坎趋了肢请准沫，而当清沫破巧之后，巧票亩场崩巧引 
发化银行体系崩溃，最终导致经济的全面崩溃。为遜免再次发 
生类似愈化，屯为了保护商业银行的安全发展，有必罢切巧银行 
资金向欣亏流动的遺巧，也就是巧行业与证券化妄々家。"净捡 
斯•斯蒂格尔法案"第一次明确了商业银行与巧资银行巧分巧， 
并且将当年主宰美围金敎业巧 J . P •摩根公司限制千商业银行 
領域，而 J . P . 摩艰公司中巧证券业务额独立出来，成立了摩根 • 
斯坦利公司，专管巧票和巧券的业务。盾东巧巧究专家 一般认 
为 J.P. 摩根巧那次分家橡忠着现代巧资巧行巧巧生。 

可 L 义说，"椿拉斯•巧蓄格尔法案"塑造了 30 年代 W 后美围 
银行业巧格局。不仅如化，战后许多新兴国家在毫建本匯的金 
轟体系时，在很大裡巧上也参照了这一法案的巧神。中匿的证 
券市巧兴起么盾，致府化反复强巧银行业与证券巫巧分离。这 
多少化是受到这一法案的彩嘴。出此 可见" 格粒巧•斯蒂格亦法 
襄'’的度力。 不过，巧至今日，在美国 ，"格 拉巧•斯蒂格尔法矣" 
己经日整受到巧击。实际上，除了法案中有关银行业与保捡业 
分巧巧巧容巧然有效外，其他巧容多已失效。> 尤其是银行业与 
化券化的分窝更氏沒巧于巧史。帝业镶行重新进入巧资银行巧 
域，投资巧行开发窗业化行化务，&经是不争巧事实。当然，走 
到今天这一步，美国的巧行化付化了邑大巧代价 C "格括巧•拚 
蒂诲尔法案"曾试图遷过分窝巧券业务来确信商业银行不受风 
险，这样反巧把银行来缚在日薄西山的述务中去，剥夺了本来可 
I * 乂使宅 们保巧巧智和健策的利润。总起来看，商化银行是 "格拉 
巧•斯蒂格尔法案"的受香者，巧投资巧行是获益者。投資银行 
在30年代峽后的二；十年中也经历了化迷时期，但是，近20年 
来，商业银行在整个金强巧中巧地位日益下降。造戌亩业银行 
发展困难的根本巧困是巧个:一是其资产业务方面巧，二是其受 
儀业务巧面的。从资产方巧看，商业银行的一流客户大量流失， 
原因是嘗用达到巧资级（即 3 B W 上）的企化可 e / 直撞到化券市 


场融资，如发行公司馈攀、商业系据等 ，1«乂 巧巧巧行巧款，这样商 
业银行的貨敦对象就受到很大影咱，有钱无处贷。后来， f 艮麥二 
兰流 客户也巧失了，因为它化可 W 在市巧上发行所谓高巧茫馈 
券，化就是 W 垃扳巧券"。如化下去，宵业银行巧资产业务只能妻 
绪。从负债 方巧看 ，'请况更不乐观，由于银行借蓄利卒长巧巧于 
市巧利率，越来越多的家庭将借蕾資金放在共同基金之中，于是 
出现了巧谓"化謀"现象，巧社会资金脱离了银行这一媒介而直 
接流入化券市巧。帝业银行巧困难么时，正是巧资银行的发迹 
么日。美国巧投资银行在近20年获得了千足的发展，尤其是近 
10年，几乎达到了呼风唉雨巧地步。如果巧这一时巧美国商业 
银行和投资银行巧盈利巧巧作一比较分析，就很清楚了。在这 
种背景下，商业巧行坚持不巧地游说致府，罢求取消法律上巧限 
制，并重返投资巧行領域。1989年，美巧联借化准 J . P . 摩根公 
司重返化券行业，自化盾，重量级巧窗业银行化都纷纷设立了 
各自的证券视构。 

另一方面，投资银行在巧巧巧患么时，化暴巧出自為巧一系 
巧弱点。巧资镶行巧立舞巧证赛市场充满了风除，巧着金莊工 
具的愈茲复杂，金度风险也相应墳加。巧资银行在淆巧*盈利 
巧罔时，面悔着离风险对其安全性的邑大化巧。尽管巧資银行 
可 W 巧计巧多技术手段来规避风险。但是从本质上说，大多教 
投资银行最读乏的还是资本金。因此，投资银行也开始了向巧 
业银行领域的渗遷， k 乂巧宽旨女巧资金基巧。现在巧多投资银 
行帮巧客户进行巧巧"现金管理•实际上就是一种窗业巧行化 
务。美国的一些全球性投资银行 I 为回避法律上的限制，就绕道 
欧洲设立商业银行，然后巧杀回美国开度业务。在欧洲，许多商 
业银行和投资银行为了生存和竞争，于跪合并起来。作为一种 
培势，奇业银行与投资银行之巧巧界巧絳越来楚樣糊，巧资银行 
巧业务越来廷多样化。用更好髮一点巧语言，不管是巧业银行， 
还是投资银行，轰终都要发戾成所谓"金苗巧务企业•，化就是巧 
客户提供全方位 的金强 服务，既包括亩业银巧化务，又包括投资 
短行业务，甚至其他金酷产品，叱如资产管理等。 


今夭，证券市场上交易的本质己不在于证券本身，而在于证 
券巧包含的或证券背后巧意味着巧各种信息。过去几千年巧金 
發教科书一向认为间鬆金融化于直接金融，也就是说，银行背资 
优于证券點资，理由主罢是银行弦资巧规模经济性、低成本性 P 乂 
及特有巧化插为长、集少成多巧巧巧功能。值是，近一二十年的 
金酷发展灌毁了这种理论。事实上，在世界范面巧，证券市场越 
来越成为国 昧金起 中的主要胜资渠這。巧觉得，证券市场的生 
命力主要在于偉息拔露。比如在巧票市场巧偉息蛟露方巧，除 
了所有上市公司定期公布財务报表之外，巧巧本身巧提供巧偉 
息数搪化是相当可观的。证券交易所每天載会公布所有上市公 
可巧票债培变动倚况、交务數量、涨跌最大的巧累、巧息红利送 
配情况以及反映整个市巧巧化格指致等统计资料。在众多的市 
场分析报刊中，人们也化找到每个肢系的皿均市盈卒或者每项 
金酷资产的实际化盖率。巧巧市场的行，请一向被人们视为经济 
的巧巧表。-而寻求各种投资巧目的企业往往通过证赛市场发现 
值得巧资的行业，甚至具体的企业。当然，投资的含义并不仅仅 
盾限于建立一个斩的投资工程么类，它也应该包括诸邦联营、收 
贿和兼并等其他渺式。总之，化券市场遺过资金巧洗动和偉息 
的流动从而精成一八独轉巧资源萌置机制。 

当世界氏经迈入哲息时巧之后，今天的投资银行面哈着另 
一个巨大能战。从前，巧资银行作方巧养发行者与证券投资者 
之间巧中同巧，样两者询通起来，巧可收巧 幸巧的 巧金。这种服 
务在信息不杨、遺讯不足和资本市场无效的环境中是义不可少 
的。但是，今天，关于资本需求、受本供皮1^/及资本价格巧信息 
充斥于世，允其当电胞巧络化 L 义盾，这类倍息更是俯按皆是。电 
麽本身足 W 诲证券的买卖巧方匹帝结合，使《易自动化顺利完 
成々 世界上越朵越《的巧券交易所正在巧行电赔化，巧电腔来 
完成从前靠人工完成巧各巧交易作化。全巧市巧巧24小 W 交 
易完全是廷立在信息基础上。为适应这种形势，投资银行正在 
投入大量人力化力来实现自身巧倍息化。偉息技术的日新月异 
正在改变投资银行的运作方式，包括投资银行与客户的柯互关 


系 W 及巧资银行内巧各部口各巧员之 I ’ 司巧互动关系。 

投资巧行之间的竟争早&走出匯界。金蘇服务于经济。目 
前世界各區衰大的公司企业基本上都是巧堅公司。与此相对应 
的，必然是持贾银行。投资银行走在这种跨国业务的前列。无 
论是美国的、日本的，巧是欧刑各国巧第一流投资银行巧在这方 
面作出了巨大巧努力。投資银行在全巧化方面争先恐后的巧 
力>是有其原因的。肯先，发达围家围内过剩的资金供应巧动着 
投资巧行走向国际化务，尤其是开发在新兴市巧国家的业务，而 
新兴国家对资金的渴《，正巧使巧资化行的勃勃巧,心得以实现。 
其次•全巧化有利于巧资银行缓和它们受本国经巧周巧的西病。 
经验证巧•巧资银行业务受周巧性困素形巧 巧大。 从理谁上说， 
业务全巧化之后*当本国经济下巧巧，它可 L 乂从别国经济的上升 
中求得平衡。聋然，近几年各屆经巧联系蕾 益增巧 ，一荣巧荣、 
一巧巧巧巧现象愈益明显。比如，最近亚洲各国发生金話鬼机， 
对欧笑市场造成明显冲击。再次，出于竞争市场份巧巧考虑，70 
年巧欧洲债券市巧迅速发展巧，一些巧资银行犹豫不决，裹足不 
前， L 义至于失去了竞争机会，所从近几年当全球性市场呈现在面 
前时，谁化不愿落在后面。在未来5〜10年闲，巧图的投资银行 
在全球范围巧巧竟争会日起白热，竞争巧结果将是投资银行的 
数目大大減少，授:资巧行巧规模将大大扩大。可 IX 巧计，全迪界 
的投资巧行业务特在10《左右菩至更少的桃构么问瓜分。巧 
巧谁手，目化衝难巧料，但是，全巧化巧爸势己经瞎然若巧。 

中固巧投资银行业正在发展。听说中图的权威却 n 也正在 
考虑培育一流的投资银行。办一家高巧量巧巧资巧巧需要诘多 
条件，但是，技:资银行的真实价值所在主要是人。什么祥巧人徵 
什么样的事。邑巧中围铁乏巧止是这方面的人材。从这个意义 
J 1 说，这本书的出版倒是恰逢良辰,希皇它对培养中国巧巧资银 
行人材产生作巧。最盾必须巧出巧是，投资银巧业务操作牲巧 
强•光读不巧是不巧巧。人材主要从实践中产生。尤其在这个 
巧域•实践可 P 义说是法宝。早几年在华尔街进侈的时傷•曹经问 
过一叟有经验的人壬，为什么华尔街巧很多经验和故事没有纪 


录在书本上，固笞是华尔街重在口傍而不是书传。这可化化是 
到曰前力止，系统满述投资银行巧书藉还少得可伶巧一个巧因。 

感谢巧浩先生幸巧努力，译出此书，为中国的坟资巧巧文巧 
填补了一个空白。 


0 户 

1997年12月31日于化京呂平 


原版前言 


投资银行业仍然是一个扳耗神秘的金酷中介机巧。尽管巧 
论的人很多，但却很少有人能说清楚这个化构巧业务范西、功能 
1^^及它在经济活动中扮演巧角色。 

本书讨论了学生饥提出巧数不清的问題，肯巧巧单有巧义 
杂，谣如投资银行如何开展业务，它包括帮些中介活动，在末来 
银行体系中它将挽演什么角色。我们努力姑尽可能多地国答巧 
谭，但所有答案都不是最终巧，因为巧界金發市巧越来越趙向装 
密结合•通讯手段巧进步使*界越来越小，整个银行体系也巧之 
飞巧巧化。很遗巧，在这本书里有幽巧褒回答得深度不够，还有 
些问题根本没有涉及到。为了使巧容安排装凑，我们仅讨化了 
巧史上和当代投资银行业务的壶著发展，忽巧了那些转巧巧避 
的东西。当金敲环境发生巧化时，投资银巧也香象其他金敲祝 
构一祥发生变化，巧是一个不《的辜实是，从19世纪1^(来，这一 
行业始终是经济墙长巧关锋因棄。 

我非常感谢是舍顿学院巧路氯巧 . F •卡己勤基金对本书寫 
作所提供巧帮巧。同样感谢奥本大学诉巧巧斯•己思和化巧顿 
大学的萨缪尔•蓬卡对本书中肯巧化巧和建议。最后，还罢感谢 
曼哈顿学院的赫伯特•威尔在本书刚刚醒酿財所提出巧宝贵建 
议。不用说，本书的全部错《和遗溝精由本人负责。 
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导 论 


顾名泉义，巧巧银巧业务对经巧至关重要。有些时候它的名字意味 
着财富和力量，另一些时候它的出现却澈起了政府、出版界和公众们难于 
言表的非议。有些时候它是多功能银行机钩不可或缺的金《业务，另一 
些时候它又玻剥离出去，在更严巧的监管下操作。^宜进入颇为宽松的 
操作环境，它又变成国家中管制最严的巧业。但是抛开它的变化和变色 
龙巧的待巧，货巧银行业始终处于美国巧其他资本主义国家市场经巧的 
核心位置。 

与巧巧银行业在其他发达工业化国家的发巧不同，美国的投巧银行 
业是与商业银行业分离的，这一发展趋势一直维持到本世纪80年代初改 
革出现么前。 巧资银 行业的美国经验有时显得有些空洞无力，特别是在 
20化巧20年代末和30年代初。当大萧条的众多灾难性事件己经巧拥 
至投巧银行家的口曰巧，才匆匆通过立法将投资银行业与商业银行业及 
吸收公众存款分离开。这一遗产保留到了今天，虽然 S 经有了许多成功 
的尝试缓解了 1930年法案的皮力，这璧尝试化许巧行机构在国际巧金流 
动巧通讯手段飞速发展的时代更大自由地寻求新业务。 

尽管有许多传巧和逸事围绕着投资银行业，它始终是一巧隐*不露 
的中介活动。它将寻找新巧本巧投巧者(巧常是化构投资者)的实体聚合 
在一起。作为从事批发业务的中间人，它自身的功能或是巧资主体，或是 
代理人，或者兼而有么。当投资银行向公司提供牧晚战略巧建议时，它的 
所有功能更是一回事了。实际上除了零售经纪业务 W 外，几乎所有的巧 
资银行活动巧是坑构间巧批发业务，而不是面向公众的业务。 

同巧他行业一样，巧资银行业有自己的一套词汇和字典。其中的许 
多术语是传统的公司财务巧商人巧话的杂汇，有些己经有点过时。这种 
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语言反映出投资银行业历史巧自身待征的变迁。 liU 巧拉巧•斯蒂巧尔法 
案 >(the Glass-Steagall Act ) U 933 年）在全联邦范围内颁行女先导，商业 
银行被禁止进行公司证券市场的操作，此前的所谓巧资银行业务就意味 
着证券的承销和分销。真正的重点是故在证券的承销上，在本巧纪20年 
代末和30年代初证券的分销与今天有些不同。接下来巧第一章会讲到， 
巧资银行家们把他们的时间和精力花在协 巧公司 设计交易和证券上 ， W 
帮助它们敌资。一旦完成方案，他们实巧上会利用经纪人去向零售和机 
构的巧资公众出售这些证券。基于这些做法，投巧巧行业树立了自己所 
谓"干净"的形象，那避抗脏的镇售工作留给了别人去巧。 

这种做法一直保持着，直到二次大战后美国不断巧长的戚资需求开 
始对银行家们的资本巧基产生了压力。一系列的法律巧制加上美国工业 
无止境的资金需求，迫使投资银行家们与他们的公司客户们一起 lil 变应 
变。巧资银行家们开始更宮有竞争性，他们巧目光也不再局限于承销业 
务，原先温馨的气氛消失了。经纪和交易业务逐渐巧为投巧银行家们的 
底牌。但是最普遺意义上的经纪化务——零售经纪业却没有被众多的传 
统投资银行家所巧目，他们巧注意力转向 T 整批交易、二级市场操作、风 
险冲抵、兼并与收巧^及后来的商人银行化务，1^巧能对传统的承销业务 
进行更多的补巧，从而挤身于承销商的排名前列。 

由于这些变化的趋势，投巧银行业务巧在分成了明显的兰部分; 承销 
业务 (underwriting), 或证券的新发行; 收技的巧行业务 (fee banking), 
涉及并购陳问、证券与经济研巧、其他形式的金®咨巧等樣取费用的巧 
动;交 SUtanwction )， 包括二级市场交易、公司的自营交易和零售经纪 
业务。当然送些巧单的区分巧不是一目了然的。向客户的潜在收胸意向 
提供顾问，同样巧曼一级或二级市场上的某些揉作，或看结合两个市场的 
操作。一些机构会巧这种活动为并购业务，而另一些可能巧它为公司财 
务。有时很明显，某种所需的待定巧巧不为投巧银行巧掌握，那么出于解 
释的便利这种技巧 W 及相关的活动就会被纳入上述某一个目录当中。 

巧然投资银行业在过去的50年间不断扩展，当然有许多定义和活动 
在当年无法为人想象，而今天却成了许多投巧银行家谋取利巧的中心活 
动。但是，这个行业仍旧巧持了对自身的一个传统看法: S 资银行业务首 
先念味着证券的承销。寡他活动尽管重要巧发展巨大，但是承销业务和 
辛迪加组织的威名仍然是这个行化的巧记。這一特征在这去的20年间 
显得楚来越力不从心，许多新的市场和产品被设计出来了。在90年代 
初，巧行业口径统计，证券承销仅占了整个巧资银行业务利巧的10%不 
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到，但是大多数证券商仍旧长巧有志于送项业务。基于迭种原因，我们首 
先巧证券承销作一个定义，在后面还会用很大的烏幅讨论下面没涉及的 
部分一证券承销作为树巧发动机的地位。 


承销新发行证券 ___ 

新发行证券的承销是整个投资银行业务的靠山，在这个困子里，大多 
数术语保持了相当多年不变。巧券交是委员会 （the Security and Ex ¬ 
change Commission SEC ) 完善或修巧了 30 年代初的证券法案，术 
语的变动多巧《来自于证券交易委贡会巧颁布条例的实践巧解释中。第 
—章里详细描述了主要法规的变迂。但是，基本定义在今天和70年前一 
样化可 W 辨认。 

公司的新发行证券在迸入市场之前，巧要搏到一家投巧银行的承销 
津 i 义巧承诸。承销，衛单地解释就是投资银行家 e 经承诺购买這些证券。 
投资银巧帮助设计证券，巧后认发行者手中买下它们，目的是尽快地向投 
巧者脱手。通常，新发行证券不会被最早的巧资银行化家全額认购•而是 
会联合其他机巧组成辛迪化。通过辛迪加绝织，最早的一家投资银行邀 
请巧他人认购证券的一部分，并让他们巧应地按事先谈好的比例牧取费 
用。最早的那家投资银行就巧为交易的牵头 经巧人 （Iwd manager)o 
如栗不止一家牵头人，那 B 个集函就被称为联含牵头经巧人 
manager )。 直接巧公司巧文道的投资银行负责组织辛迪加并代表辛迪 
力口巧公司最终巧款。巧 W ， 这样的投巧银行巧玻稼为证券发行的巧记黄 
(bookruntiAf) 。 

投巧银行认购证券巧对承巧、风险进行计算的过程中，会有一些变 
动。这些变动将在后面涉及肢累和债券的章节中谈论到。承销商在交易 
中承诺的资本趙大，巧在辛迪加中的地位就趙高。除了牵头经理人，交易 
的統治集困还包巧 经巧人 ( manager ), 经理人往下还有承销商。这一点 
请参见国1-1。 

承销商还有更细的等级划分。在证券发巧公吿或暮巧广吿 （ tomb - 
stone ad .) (即为新证券发行作广吿的基本形式）中巧 W 看到，承销商被 
分为主承巧商 (major bracket )、 巧承巧巧 (mezzanine bracket ) 和次承 
巧育 Uubmajor bracket )。 一家投巧银行在集困中的位置由它承销全部 
发行证券的金巧比例决定(参见图1-1)。证券发行公告中并没有列出每 
家承销商的认购金额 > 认的金巧可以在伴随公司新证券发行的募肢巧巧 
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书 ( prospectus ) 中找到，这是证券交房委员会规定的。图1‘2是一份商 
单的寡股说明书的第一页。 

不同的地位等级在牵化的收人巧费用金额上巧有不同。当发行人和 
牵头经理人起初谈判交易条款材，他们己经议定支付给承销商们的巧用。 
根据证券种类的不同，实际的付费会有不同。牵头经理人按交易的比例 
收到巧用盾，他将按照辛迪加内各成员承诺承销的地位分配这逕巧用。 
承销商们的巧有遵守条款和责任都写在承销愤议书 (underwriting a - 
greemwt ) 中。这份法律文件是每个承销商与发行人之间的约定，毎个 
承销商都必须单独与发行人签吾协巧。 

尽管证券发行公告在投资银行行业中千分重要，它揭示了一家巧巧 
银行在一巧交易中的位置，然而送只不过是证券交易委员会监管的整个 
业务长链中的一节。按照监管机巧的规定，任何向公众出售的证券都必 
须在实际发行前向该沉构注册。这些年来，注册手线 (registration pro - 
cew ) 有过变动，但仍旧需要提供有关资产负债表、损益表、执行及查事人 
员年薪和其化财务状况方面(包括一切潜在的可能改变公司财务状况的 
巧坏或风险性事件)巧巧关巧料。按照现定，巧果一家公司没有履行巧分 
披露义务，或者彼证明是蓄意误导投巧看，它就违反了证券法。其投资银 
行也将被指控为同样的罪名。如果一家公司提供了错误的信息，它就必 
须无条件地巧其行为承担它行为的全巧责任。如果投巧银行未能发现这 
些错误，它谊必须承担有条件的巧任，视其在发行中的参与程度将由其承 
担巧应的责任。 

巧巧银巧家们用一种程序来巧保他们的客户公司己经提供了巧分相 
关的信息，这巧程序被巧作评 鉴听证 (due diligence )。 在该程序中，牵 
头经理人召集会议邀请全部承销经理人集体参加，一起讨论发巧人的发 
行计划和财务表现。如果涉及要求发行人竞 价投巧 (comperidvc bid ) 
而不是巧商成交的发行案例，评鉴听证必须包巧一次信息讨论会 ( infor ¬ 
mation meet )。 下面第一章里我们会看到，80年代初巧，新发行市场因 
为发行人巧巧而至筹请新生资本而变得巧挤不堪，市场条件占提了优势， 
在这种巧况下评鉴听证程序的任务化«重起来。 

虽然评鉴听证程序适用于美国市场上销售的绝大多数新发行公司征 
券，但例外情况还是有的。没有在证券交易委员会登记的债券就不在通 
常巧管理之列，成为巧发行证券管理规定的例外。这种发行即是私募 
(private placement )> 并不正式包括在通常的公司债券巧场之内，而是 
组成了它们自 a 的市场分割区域。这些债券私下里出售，机构投巧著购 
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买并一巧持有它 fn 直到期满，因为它们的交易无法在一个活跃的二级市 
场上实现。 

证券交易委员会要求发行人编制募股说明书，这是一本阐巧发行特 
别事项、公司巧况、经营活动、财务状况 W 及征券发行巧筹请款巧的巧途。 
每一种新发行证券的募股说明书都必不可少。通常，最后形式的募巧说 
明文件是在巧巧者购买了证券之后送到他们手上的，此巧初步披露信息 
的文件你作巧步募 K 书 (preKminary prospectus ) «又巧 巧巧鱼 非正式 
募胶书 (red herring )。 当然这同样包括了与发行人有关的所有信息，唯 
-省略的是实际的交易细节。这样一来，投资奢虽然知道公司的细节，巧 
不巧道交易的成交条款，直到价巧谅定的最后一刻。 

美国许多州规定，新发行证券在该州销售之前必须符合其 巧天法 
(blue sky law ) 的要求。这意味着发行人和他们的投巧银行必须披露该 
州所要求的无论何种信息，编制提供给投资人的募股说明书。通常伴巧 
的巧动是 公路巡回戻巧 (road show ), 化就是投资银行和公司的代表进 
行全国旅行，在主要城市举行的集会上兜售他们的新发行证券。送些集 
会也给投巧人 W 机会，使他们能巧同公司官员巧谈或向他们 提巧。 

新发行证券销售完毕后，承销商辛迪加就宣告解散，证券准备进入二 
级市场交易。发行过程的时间因证券而大有不同，这在盾面的章节里会 
谈到。证券发行公吿西之出现在主妄报纸上，宣布发行化券销售完毕，此 
公告的出现不过是整个发行过程的见证而已。证券的一级市场到此为 
止，承销商们彼此之间，巧公司方面不再承担义务。后面逐会讨论到，如 
果所发行证券是债券或场外交易股票的话，一些证券商会参与二级市场 
的交易。 

承销过程的结构同祥暴毎选巧资银行所承担的风险。力了获利，证 
券必须 W 离于投巧银行付给发行人的价巧出售。如果要实现全部的进际 
利巧，证券就必须在妄约价艳 （offering price ) 上出售，这个价格视同类 
证券在二级巧场上交気的参考价位而定。投资银行付给发行人的价格里 
巧除了承销黄用，巧 W 投资银行巧要一个稳定的市场 W 在他们希望的价 
位化售指新发行证券。如果市场症巧或者证券难于销售，投资银行就要 


承担賠钱巧风险，因力他通常 e 经向发行人承诺了一个折扣过的价格。 
相反，如果市场强劲并且投巧人巧意 W 高于要约价巧的价位购买巧种证 
券，这种情况下投巧银巧就会因方销售净价离于预巧价位而大获其利。 

普通股新肢发行有两种巧巧： 原巧分 disaibution ) 和 
二次分销 (secondary distribution )。 原始分销的股票是 IM 前从来没有 
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发行过的巧累，它包括两种：吉巧公开发行 （initial public ofTering * 
IPO ) 和公司 K 累的扩巧 (addUicmal float )， 它们都将巧释原有股东的 
持巧化巧。这二者中，扩股更常见一些，因为较大型、较成熟的公司一般 
巧這种发行方巧来 扩大巧 本金。二次分销的股票是 W 前己经 W 某种形式 
存在的，或者是 iU 前由于规模过大而巧法上市流通的股累。二次分销的 
程巧紧跟着原始分销，当然二次分销的时间要短得多，可能只不过几小时 
的事情，而不是几天。 

这些发行证券的实际市场营销都是由投巧银行直接巧公众操作的。 
在扱少数的情况下，公司为了巧巧银行费用，试图直接对公众销售他们的 
巧票或债券。除非公司的知名度非常高，否则这种试图不会成功。投资 
银行的行为对新发巧巧券被市场接受与否至关重妄，同时直接影响公司 
筹塔巧本的成本(见本书第二、兰、四章)。从结果看，选择一家合适的投 
资银行对企业极其重要，错误的选择会影响公司巧巧的成本，这一点对债 
券巧普通巧同样适用。 

在新发行巧场，非公司证券与公司证券的案例不同。1933年 《证券 
法案》和1934年 《证券 交易法案 〉 （the Securities and Exchange Act of 
193 4 ) 仅对公司证券要求注巧，而对市政债券、化构债券巧国库债券网开 
一面。然而，外国债券发行人却逃脱不了注册,关于这方面的原因在第一 
章里将会进行讨论。公用事业类证券同样被要求注册，但在承销方式上 
却同市政债券相一致。一宜涉及公歎，不管这璧公款是从州属或当地巧 
收系渡而来，还是从像公用事业案例这样的利息支付系统而来，巧必须使 
用另一种竞争性的承销方式，这就是堯价投巧承 tt (competitive bid 
underwriting )。 

1935 年《公用事业控肢公司法案 》 （the Public Utility Holding Compa ¬ 
ny Act of 1935) 和巧券交是委贵会 U -50 条巧 (SEC rule U -50) 要求公用 
事业类证券的发行使用竟价投标。这一種序同样适巧于一些市巧债眷发 
行。新发行证券要求潜在的承销商递交封存的标书，公用事业项目必须 
接受最好的标盘，也巧是贵用结构最低的。竞标往往由一些辛迪加来竞 
争，而不是协商成交中的一个或一小群承销商。竞 价巧巧 中的黄用比公 
司证券交易低得多。这类交易里的牵头经巧人趋向专业化，因为弥补报 
价不当所送巧错误的可能性不大，芙集能力就显得尤其重妄 T 。 

市巧债券的竞价巧巧由各州法律监香，正常巧况下这是州内的公众 
义务，而不是贏利活动(见本 书第云 章)。这一市场巧当专业，并不是巧有 
的投巧银行舒从事市政债券承销。在这一市场份巧中，巧巧银行巧有来 




_ 

自于商业银行的竞争，有些商业银行同样是巧跃的承销商。通常，巧业银 
行承销新发行证券是出自良好愿望，而不是贏利动化。他们扮演承销商 
的角色是希望从各种市政项目中获取其他银行业务。多年来，这些银行 
热衷于承销当地证券的另一个理由，只不过是力了从州巧得巧法的管辖 
下逃化部分毎年应交所得税。 

收费的银行业务 ' 

作为投资银行业的一个特巧领域，金敢顾间在某种程巧上有些摸糊 
不清，质着客户的不同而变化。对客户公罰巧荣并 与化巧 (mergers and 
acqumtions 或 M&A) 提供顾问、重组资本结巧、咨询市巧时 间巧巧 
(market timing) 等等都是金融顾问的份内之事。最常光 顾金® 巧问的 
客户是那些公司，当巧也可能是市政厅、巧府或者其他巧贏利机构。在 
80年代，并购活动曾是金殼顾间收入的最主要来海，而后的1987年巧市 
崩溃巧1990年大萧条使并购活动稍请降温。但即使在80年代的牛市么 
前，并购活动也一直是华尔街最有利可图的收费业务，巧巧银行家们客欢 
W 安排这类活动来显示实力。年度排行榜上并购巧动与承销业务一样保 
留各自的位置，这一点在第六章里将会有更多的细节。 

过去30年里，众多的证券公司与投巧大众的接化与日俱増，它们充 
分意识到了提供高层次投巧顾问的必要性。第一章里我们也会看到，20 
年代那些令人巧醉的日子的余波还在 许多巧 资者巧脑海里激荡。那个年 
代的股累和债券都处在全盛巧，由此而来的是大吹大樓式推销，所谓的投 
资硏究不过是吿诉客户——"即将发行的新证券是一样好东西”。投巧者 
对各种证券的购买欲望氷远难 lil 满足 ，巧求 强劲， W 至于投资者很少对所 
陶买的证券问及什 么巧题 ，证券公司等人趁巧可疑的价巧向毫无戒备 
古理的人们发行证券。然而，证券业的壳争最终变得越来趙激巧，许多证 
券公司认识到巧要向它们的投巧客户提供坚实、可信的顾问服务。结果， 
"市场卖方"研究开始在证券公司中流行起来，各种各样的研巧报吿出现 
在客户面前。 

研巧工作在70年化中巧发生 T 显蓄变化，困会在1974年通巧了 《度 
员退休收入安全法案〉 （the Employees Retirement Income Security Act 或 
ERISA)。 這一法案帮助将 谨度人 (prudent man) 投巧的概念标准化了， 
巧是说受委托人必须将客户的巧金谨慎地、合理地投向客户期待的目标。 
不遵循该原则的投资陳问们面临法律诉讼，承适巧偿客户损失的责任。 
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于是趙来趙多的投资烦巧把必思鼓在征券研巧上，市场卖方研究的功能 
性变得楚来趙重要。应该注意的是，市场卖方研究与巧谓的"市场 买方" 
研究大大不同，市场买方研究是由基金经理巧场外合间商们创立的，研巧 
观点被认为与前者大相径庭。 


虽然将市场卖方研巧与评鉴听证等同起来并不十分恰当，但是它们 



市场交易，而评鉴听证是针对一级市场交易而言。在某种意义上，顽巧公 
司的声誉同时依赖于二者。整脚的研究能力必将最终导致客户的巧物损 
失，这同评鉴0斤证可能给新发行证券造巧的损失是一样的。实际上，这种 


研巧在许多巧形下较为困难，因为研巧对象是:什么会影响一家公司的未 
来实绩和表现，这不像发行新证券时搞清发行人的基本財务状况那祥一 
目了然。 


交易 


在交易方面，投巧银行近几年来变得异常积巧。巧资银行的交易并 
不是在市场上一味地巧售自己手里承销的证券，它们已经把交易变成了 
满足自己和客户需要的必不可少的经营活动。在新发行证券的二级巧场 
上是最容易发现这类交易的。承销辛迪 化的一 些巧员 （ S 然不是全部）会 
巧为某种新上市债券或场外交易肢票的巧巧庄家 （ market maker )。 这 
一功能有两个目的:第一，它为某种证券创造了交易，同时为发行人巧投 
巧者眼务;第二，它允许银行 W 交易商的面目出现在市场上，賺取买盈和 
卖盘之巧的价格差。么所 UI 不是所有的银行都有 ta 会巧为市场庄家，是 
因为这种作法需要某种特定的交易技巧，并不是所有的银行都能达到同 
祥的水平。 

除了在公司、市政债券市场巧肢票场外交易市场上造市之外，许多巧 
资银行还是美联储认可的从事美国国债交易的一巧交是商愤会 (the pri¬ 
mary dealers association) 的会员。这一团体还有商业银行介人，同样 
扮演政府债券的市场庄家。这两种机构同时又是亩业票巧交是商协会 
(the commercial paper dealers association) 的会员，从事商业累据的 
交易。商业票据交易，如上它们在短期国债市场的巧动构巧货币市场的 
主要巧分。 

交易的主要方面之一，也是最新方面么一是一巧权巧期货交易。 
本书第五章将会讲到，它们最初是设计来回避金班巧产巧价巧渡动巧险， 
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特别是针巧波动频巧的市场。市场庄家制度仅在个别的交易所里存在， 
期巧和期货市场中的巧内 交是巧 (floor trader ) 通过他们之间和与公众 
的交易创造市场的流动巧。最巧，许多巧巧银行仅仅是通过它们巧经纪 
部口向客户提供这类眼务。80年代开始， 巧生避捡工具 （derivative 
hedging product ) 的新一代出现在市场上。这些产品 包括巧务巧巧 
(debt option )、 互换 、呈换巧巧 (option on swap , or swaption ) 等等，设 
计这些产品主要是服务于机构的避险和巧机目的。当这些产品流巧开来 
时，投资银行加入到市场当中，设计它们自己巧客户所巧的交易工具。许 
多這种新的衍生工具交易从来没有在交易所里出现过，作方场外交易活 
动，投巧银行在这些巧生工具交易中扮滨了重要的角色。 

巧生工具交易在过去的10年间很快跨趙 T 几代产品。70年代中期 
或再早出现的传统巧权和金爵1巧巧，被巧为第一代衍生工具。10年后出 
现的利率互换和巧币互换巧为第二代。合 并在巧 11 互巧 （ collars , or 
collar swap ) 和互换期巧两大类里的产品， W 及商品互換可 W 被巧为第 
兰代互换。这一市场的发展如此迅速，许许多多的投资银行己经把这些 
产品视作插供给客户的当然服务，它们自己也利用這璧产品回避风捡。 
-些 巧巧银 行甚至迸行送些产晶的自营交易，为自己的帐户服务。 

销售或者分销并不像承销业务、金駐顾间那样一直是投资银行密不 
可分的业务品种。部分是历史原因，另一部分则是偏见。在20年代，许 
多银行(所有银行，并不单指投资银行)庭佣销售大军向公众推销各种各 
样的证券，前面讲过某些证券的质量非常可疑。在30年代的国会听证会 
上，那些不遗余力销售可疑证券的银行名声妇化。结果，从此许多银行对 
各种巧式的证券销售避;£不及，这种偏见一直持续到60年代。承销商干 
跪遼请经纪商分销新发行证券，付给他们寥寥无几的佣金作为报酣。直 
到主要电信网络(经纪商通过电话和电传销售证券的网络)巧伸到投巧银 
行的传统领域时■，原先的界巧才被打玻，证券业的机构化发生 T 变化。 

在第六章里会看到，当零售经纪业与传统的机构客户服务合并时，它 
对更为传统的公司客户眼务的功能就更加完善了。零售经纪业并入的多 
样化，使得许多巧资银行意识到经纪业务在生意兴蔭时是額外的财源。 
但是這些投巧银行的基本经营策略与商业银行巧如出一较。一些 巧资银 
行采取了全方位服务的理念。从前 W 巧谓批发服务或者机构客户服务来 
巧悚顾客存款的投资银行，发现零售部分可 W 在机构服务无利可固的时 
候明补亏欠，于是投资银行家们认定零售混合体不化是好生意，还是对其 
他业务有利的避栓工具。 


过去 20 年间，投巧银行不但在国内日益壮大，它们在国际市场上化 
同样扩张业务。隨着美国颁布<存歎机巧放松管制及巧币控制法案 Kthe 
Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act 或 DIDM. 
CA)、 英国实施《金殼服务法案〉（又称"大冲击 "）（the Financial Services 
Act, or "Big Bang")、 日本央行实行日元国际化等一系列事件，金轟市场 
的国际化程度大大加强。当套利者们动用先进的通讯手段和避险技巧迅 
速地从一个市场冲杀到另一个市场时，全球市场即便不是浑然一体，也已 
经是密不可分的了。很明显，市场一体化更有助于提高业务巧率，投资银 
行于是对加速国际化的活动作出了回应。 


税法的变化加速了国际化的趕势，这一点在有些巧况下比较微妙，另 
一些请况下就很明显了。美国降低了外国投资者购买美国国债巧预提 
税，随則外巧就充斥了这一市场。西德政府马上效法，开放了自己的巧府 
债券市场。于是，投资者可 W 随心巧巧地卖掉甲国国债，买 入乙国 债券， 
而不用担心惩巧性的税收。美国国债可 lil 巧为联邦懲国债券的替代品， 
反之亦然。这就为投资备巧从事交易的人提供了新的机会。 

巧资银行与商业银行在国际化问题上同出一巧。为了符合"国际化" 
的概念，一家巧资银行就必须在美国以外的金敦中心开设分支构。这 
些分支机构从事与总部相同的业务，在内部机构设置上几乎自成一体。 
许多投资银行开展了离岸业务的巧伸，移师伦敦，进入軟渊市场，从事欧 
洲债券买卖，渉足每一个巧有’货币市场工其和债券的离岸市场。刚开始 
的时候，它们承销并交易那些 W 主要货币标价但发行于该货币国乏外的 
债券。尽管这还是大多数投资银行巧主要化务，但是，许多银行也在努力 
成为东道国国内市场的承销商、市场庄家巧交易商。有些银巧在两方面 
巧取得了成功，后面我们会讲到一些案例。 

迅速巧起的全球市场提供了新的贏利机遇。巧那些大投巧锥行家来 
说，外汇买卖、欧洲肢票市场、国际商人锥行、向国外公司和政府提供待别 
金敌预间都是有利可图的生意。当然直到现在，欧洲债券市场的承销、当 
地股栗债券市场的交易仍然是最根本的获利渠道。 

投巧银行在国际舞合上巧活动不过是它们日益国际化的客户们的形 
象反射。大的机构投巧者现在已经巧常把一部分巧产投到诲外证券市 
场，在期待巧本升值可能巧同时，还多了巧汇率变动收益的巧待。送些人 
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中有共同基金、保险公司，还有养老基金和私人巧金经理人。大型投巧银 
行理巧当然地尾随他们* Ui 巧被国外证券公司抢去生意。 


组织与资本 


巧资银行的扩张持续了好多年，它们的组织形式和巧本结构当然也 
发生了很大变化。银行对资本的巧求和市场上日益增多的生意打破了 
往姐断的合伙人制度，大部分投资银行开始出售股票，变为公众持巧公 
司。1971年，美林公司 （Merrill Lynch ) 成为第一家在纽约证券交易所挂 
巧的投巧银行。今夭，大多数巧资银行己经公众化，或舍与更大型的金 B 
机构整合、并碑， W 获巧新的资本。由于投巧银行内在的风险性，它们的 
资本补充是来源于股本，而不是长期负债。 

当生意巧趁大到合伙人或私人巧本无为承受的地步时,美国巧资银 
行迅速转换面孔。主要投资银斤公众化的时期也就是70和80年代投资 
银行业务领域扩张最迅速的时巧。巧本金扩大的同时，短期流动资金的 
需求也扩大了•目的是应付数目巨大的新发行证券库存头寸巧交易 头寸。 
第二章里讨论的巧本金成本巧任 何一家 公司巧很重要，投巧锥行也不例 
外。从商业银行或市场上 W 回购协议的形式筹措话期资金十分重要，这 
样才能帮助投巧银行维持它们的库存债券股累头寸，直到这些证券销售 
给投资者。如果巧本金巧本提离，那么就必须对股票和债券头寸从成本 
和风险的角度畫新估值， Ui 决定是否保留它们。如果投资银行降低 头寸、 
抛售巧票债券，整个市场就面临价巧下跌的压力。 



不管是长巧还是短期*不管是债务资本还是股本巧本,同样是信誉评级楚 
高，成本越低。尝投巧银行试图 在一些 新的金轟市场，待别是利率和货币 
互换市场与金酷中心的商业银行一争音下时，巧本金巧本和信誉评级就 
显得生死攸关，至关重要。第五章和第尤章重点谈到两种银行口类的业 
务交叉。小一避的巧资银行如果欤同那些蚕食它们传统领域的商业银行 
争长论短，那它们就得把信誉评级搞上去。一些情况下，这就意味着重新 
评价它们的运作，或者意味着为特种客户设立单独的分支坑构。 

当然，投资银行的巧本金成本并不是问翅的全部关镇。化构如何发 
挥功能，特别是在公司客户眼里怎么看，是巧巧银行业巧败的总体关镇所 
在。自从30年代立法巧予投资银斤在美国公司资本筹集巧域的垄巧权 
后，这一点已经成为特巧的心理因亲。商业银行巧这种权利的垄断巧其 
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巧妒，过去的千年间它们成功地蚕食掉了一些投巧银行的业务领域。第 
韦章会讲到，一种传统的观点认为，当然只能由投资银行来承渔承销业务 
和组巧专业的低成本的辛迪加，这种局面不容干涉。在80巧90年代商 
业银行饱尝不良贷款打击之后，这种观点对于立法者不再有说服力了。 
最终的结论是，很明显银巧业总 体上巧 要大型、资本充足的化构经营全面 
业务，这样才能与那些一直包拟全面业务的巨型欧洲"全能"银行竟争。 

投资银行业带着昨日的烙印，面临今天的压力，迫使它化改造自我 y 
适应不断增长的筹巧新资本和帮巧客户回避风险的巧要。第^ r 章讨沦了 
-些现实问题，事关投资银行如何回应面前商业银行的挑战，阔别60年 
盾的商业银行正 W 令人吃惊的速巧重新进入到遠一领域。与80和90年 
化大楚步前进的事巧相比，即使是1933年到1979年间的沧桑变化化篇 
然失色了。 
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第一章 1920 年 m 来的 

投资银行史 


概述 


投资银行业的历史反映了 20世纪的潮流:这就是大萧条年代政府对 
证券市场管制的加强和在 W 后年代中政府管制的逐斯故松，即解除管制 
的过程。投资锥行最初的功能——证券的承销和分销一并没有多大变 
化，但是所采用的方《、发行证券巧数量 W 及牵涉巧金的金巧在许多年来 
已经发生了巨大巧变化。随着金 fi 业中巧入巧金的増加，管制也在加强。 
因此，虽然80年代晚巧巧90年代出现了放松管制的趋势，但投巧银行业 
巧旧是美国管制最严密的行业之一。然而，这一行业毕竟 W 其自身发展 
的连续性反映出20巧纪美国经济楚展的连续性迸程。投资银行发展过 
程中的鼎盛与衰落同时化是美国由本化纪初的债务国发展巧向其他国家 
输出长巧资本的净资本出口国这一过程中的髙峰与低谷。 

投巧银行业诚然始源于19世纪，但是它真正的、连贯的巧史应当从 
一巧邮结束之盾的那些年头算起。在美国大获全胜和曲折的和平谈判结 
束之后，送个国家经历了一场挣续至1929年10月的深刻变化。一种关 
于巧荣与揉望的新意识出现了，并旦很快参透到美国的各类化构之中。 
法规不巧化被制定出来，又不断化被打巧，最好的证明是一方面的禁令和 
另一方面普適的连法行径。过时的银行法律禁止诸如证勢交易之类的活 
动，却被多数巧商化银巧轻易地绕开了。但是更重要的是，美国的巧•构开 
始巧整自己的步伐与社会的新意识同步。这一点在银行业表现得特 
則突出。直到那时为止，它还是一个保守的、干净的行当，与社会公众保 
持着谨慎的巧离，而那后，情况有了变化。 


.16. 金中巧没巧 a 巧 


在19世纪，银行业是一个比今天广泛得多的巧念，因为当时它还包 
括今天被巧为 S 巧银行业的部口。商业银行巧主要业务可 lit 化切地巧为 
自我巧 培巧巧 (self liquidating loan ) :发鼓给公司的流动巧金贷款，巧 
限相对比较短，这就是商业银行的基本业务。1864年的<国民银行法> 
(the National Banking Act of 1864) 禁止国民银行迸入证券市场，因为这 
个市场风险过大，不是 银行巧 放资金的合适场所。而有权从事证券业务 
的银行是那些被称为私人«行( 91 *如 9 化 bank ) 的机巧，它们接受顾客的 
存歎，巧后在证券市场中从事承销、投资业务，或者兼营二者。 

但是，这两种类型的机构巧被称力银行，尽管算中一类的证券市场活 
动比另一类明显多得多。不管怎祥，从事证券活动的私人银行帮助了大 
多数的采矿业和铁路公司的债券进入市场，并且在这一过程中被冠上了 
"强盗富轰 "(robber baron ) 的巧名。而另一方面，商业银行的作用巧是仁 
者见仁、智蓄见智，有人认为它们对社会福利的贡献比前着更为重要，有 
人则认为它们为害更甚。 V . I . 巧宁 （ V . I . L ^ nin ) 客巧把商业银行积聚权 
力与影雌力的方式称为"金盘巧本它们用存款向公司企业发放贷款，在 
這一过種中巧累巧治权誇巧影响力。列宁巧别举违 J . P . 摩巧银行和络 
克菲勒财西巧大通银行 (Chase Bank ) 的控制， W 及德意志银行 (Deutsche 
Bank ) 对巧国经济一些巧口的控制作为论据。尽管很多人会对这种观点 
嗤之 W 鼻，认为它令人联想起某神阴谋理论，但本世纪20年巧的巧史却 
在许多方面证明了它的正巧性。 

在世纪么交直至第一次化界大战的时巧，巨型银行在美国被称作"货 
币托拉巧"。这个银行家集团有意识地控制着纽约的巧币市场，适过发技 
活期贷款来影响利率和巧市的走向。 J . P . 摩根二化 ( J . P , Morgan Sr .) 
曾在1912年的一个国会委贡会面前竖决否认这个集困的存在。除了摩 
根 W 外，这个图子巧说还包耗纽约第一国民银行 （First National Bank of 
New York ) 的乔治 • 贝巧尔 （George Baker )、 库恩 • 洛布公司 （Kuhn Loeb 
and Co . )的头目们、基巧-皮博迪公司 （ Kidder , Peabody ) W 及哈尔西•斯 
图亚特公巧 (Halsey Stuart and 仿.）。后者全是证券公司兼私人银行家， 
这样不论是对是错，银行业的两个领域就携起手来了。即使它们在20世 
纪巧巧尚不是同道，那么在20年代也终于会合了。 
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20年代的泛滥 


本世纪20年代 W —场急剧的经济衰退指幕，而后才维之 W 真正的蒙 
荣。纽约的几家大银行在此前的六年中一直在扩张其业务，忙于为战争 
的结束作准备。它们的扩张行动是非常有成巧的。1916年纽约国民巧 
市银行 (National City Bank of New York ) 收购 T 经纪人哈尔西•斯图亚特 
公司，意图进入公司债券市场。这在后来被证明是一个精明的举措，因为 
美国公巧胜巧的性质在战后发生 T 巧本性的变化。公司企业扩充资本更 
多地通过巧票与债券市场进行，对银行啟巧的依赖变小了，因为股票与债 
券市场中的资本成本较低并且融资巧巧较长。20年代的蒙荣开始了。 

银行当时不能直接从事证券承销与销售，特别是对于公司债券，这种 
业务只能通过通常为银行控巧公司所有的证券业附巧沉构进行。但是这 
两种实体间的联系巧不平等，又很单一。这璧证券业附属机构巧本微薄， 
它们用于购买证券和向顾客提供保证金巧款的流动资金大部分都来自于 
巧银行。简言之，母银行巧存款人的资金借巧给其財属证券化构投放在 
市场中。最初，这些附用化巧从事的市场承销业务集中于公司与外国债 
券，巧 W 股票市场的变幻莫測并没有玫完全认识到。 

但是不管怎么说，巧都不是《行侵入证券市场的最初目的。它们的 
兴趣主要是在零售业务上，它们把债券业务作为巧引音有的零售客户的 
一种方式，而后者在过去主要接受私人银行的眼务。而且，在大巧巧间， 
政府的战争公债曾经对巧巧者有巧大的吸引力，送一点银行也没有忘记。 
当它们认识到公司的核如业务正在转向证券市场，它们巧转而集中力量 
争取个人投巧着， W 争取他们的银行业务并向他们巧售巧券。 

这一战略证明是出色的。公司巧券在城争即结束的几年间成为投资 
的热点。虽然迅速发展的巧票市场是20年代较为引人注目的现象，债券 
市场随含自身的成熟化取得了重大的进展。巧来巧多巧公司开始 接化证 
券市场。新行业的公司出瑰了，取代了过去的铁 巧与矿 业公司，成为筹搜 
资本的热必者和巧持经济繁荣的力量。长期借款的条件非常优厚。大战 
之后债券的化益率己经下降，而且经巧繁荣期间通货®胀率巧然很低。 
政府对新借款的*求巨经«退7,忘 B 下的缺口则由公巧与外国借歎者 
来加 W 填补。送些条件不仅是投资银行家的》巧，而且也是缔造逵个将 
在本世纪巧余时间里主宰美国筹资市场的行业的主要力»巧温床。 

银行家在20年代的共和觉政府心目中有特巧的地位。这个关系并 
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不是简单的政治上的亲密友遣。在新政前的那些年代中盛行的比较巧单 
的化界经济观当中，银行巧动被视为美国国际收支平巧的主妄促进力量。 
随着美国巧为一个债券市场上的长期资本净输出国，不论是信用很高的 
国家还是那些经济凌泛可危的国家薪来上口求贷，投资银行在为它 f 口安 
排债券交易的过程中涅取了巨额的承销费。这些外国公司及政府发行的 
美元债券被称作巧基债券 (Yankee bond )。 扬基债券市场后来的发展历 
史悠长而曲折。为德国、英国 W 及许多拉了美洲借款者安排的债券交易 
产生了丰厚的费用收入，商业部认真地把这些算作巧美国收支平衡的贡 
仿，而很少考虑这些借出资金落到谁手里和资金的使用目的。在一个巧 
单经济现点盛行的年代，银行被认为有益于一国经济的良好运作，这证明 
今天自由故任巧本主义的®巧真是大有来头。^ 

在本化纪20年代，与此前一祥，投资银行业务就是承销与分销证券。 
但是尽管巧有承销商«认胸新证券，但并不是所有证券商都要分销证券。 
"些证券公司把后"职能留给与它们无隶屑关系的经纪人去完成，而它 
们的资本积呆则来自与创造承销和硕问巧用的公司的交往。但是，在 
1929年大跌市 W 前公司债券满天飞的年代里，承销行业中最巧功的还是 
那些主要依赖销售债券来増加利润的证券商。由査尔巧•米切尔 (Charles 
Mitchell ) 泉导的纽约国民城市银行巧为這10年中最成功的公司债券承 
销人，它运用自 e 的销售力量把承销的债券推销给团体，铃别是零售客 
户。這些证券生意的大部分是通过它的一个证券附属机构——国民城市 
公司 （National City Company ) 来进行的。 

虽然这项新的业务增化了利巧，却同时埋下了自我毀灭的种子。除 
了承销国内公司债券，国民城市公司和其化一些公司还承 销巧多 外国政 
府和公巧的债券。它们的客户组合就巧今天纽约市场的情形一样。但是 
在匆匆忙忙地把新债券推上市场的时候，送些证券公司有时对它们的外 
国客户的境况知之甚少。很多情况下它们单凭闭0造车的研究报吿来向 
顾客保证借款者的信用。后来的事实证明，很多这样得来的信息都是错 
误的。 


20年代银行在股票市场中的主要活动仅巧于适过附属公巧开展经 
纪人业务巧向顾客提供保证金贷款。这种信用贷款为投资者提供了巨大 
的杠杆巧应，平均毎位顾客只巧妄交纳不超过股票价值的10%到15%的 


來关于 20 年代这巧巧点巧更详细讨论，参见 R. Geissst, Entrepot capitalism ： Foreign 
Investment and the American Dream in the Twentieth Century (New York ： Praeger, 1W2 ), 玲 
妍是第一 S 。 
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保证金，就可 W 放必 大胆地交易。在这10年中巧着市场指数的持续大幅 
上升，这些小额的保证金贷款等于给了投巧者巧刺钞票的执照。商业银 
行并不承销股票，这一业务是由 巧巧银 行来进行的。但是从1927年<麦 
克法顿法 >(lhe Mcfadden Act ) 通过 W 后，商业银行的附属公司化进入了 
这一市场。这个法案给人最深的巧像是禁止银行跨州设立分行，而其中 
的一项规定却弦予货币巧理音 (the Comptroller of the Currency ) 批 
准商业银行机构承销股累的枚力。商业银行在巧此有利的规定出台后迫 
不及待化开展了这种业务。査尔斯•米切尔宣巧每个巧巧者的巧产组合 
中群应巧有巧累，因为某璧巧累与债券同样安全。在今天看来，这兵是大 
漫不然，可是具有巧巧意味的是，这一说法竟付诸了实践。那个时巧承销 
的一些债券，尤其是外国实体发行的债券，在大萧条开始后给巧资者带来 
了灾难性的巧失。 

这个时巧的一个铸点是，银行业由一些富有强巧个性的人物支配着， 
他们强有力地指巧着这个行业。摩巧父子就是一战前后纽约银行界最突 
出的两个人物，他们的客户中有许多是美国最大的公司。国民城市银行 
与术通银行分别由米切尔和阿尔伯特•威金巧 (Albert Wiggins ) 领导。这 
两家银行实质上都是主要与商界巧交道的批发业务银行，它们野心勃勃 
地试图巧客户范围扩大到传统商业巧客之外。国民巧市银行在二者之中 
对承镇公司债券更积极，并成为这10年巧最大的承销商。与也许 是当巧 
最著名的中央银行家的本杰明•巧特朗 (Benjamin Strong ) —样,米切尔本 
人也是纽约联邦借备银行 (the Federal Reserve Bank of New York ) 的董事 
之 一 。美洲银行 (the Bank of America ) 由 A.P •基阿尼尼 ( A , P . Giannini ) 
领导，他对零售银行业务的眼光巧他摩下的银行在 10 年内跃居国民银行 
排行榜的首位。 

这些银行在许多方面感染 T 其领巧的风巧。国民巧市银行是最大胆 
巧最叛迸的;大通银行也许是最富创意的;摩根银行是最強大和最具传奇 
包彩的，它总是在躲避公众的关注;而美洲银行则最为重视那些一直在用 
高昂的利息向金 fi 公司巧取贷款的小商家。它们从事投巧银行业务的化 
巧，给人的印象没有多少不同。国民城市银行依然巧心勃教，而摩巧当时 
占据着银行业的突出位置，却从未公布过一次资产负债表。作为一家私 
人银行，它的合伙人们巧守公巧的商业巧密到了这样一个程度， lit 至于這 
家银行的影巧力不是依赖于财务报表分析，而是依赖于银行本身及巧行 
合伙人的声望。望巧这种隐巧的作风从未给它的生意带来过什么损失， 
但在祭随巧29年的股巧慘巧而来的国会听证会之后，这一作风还是弓 I 起 
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T 公众的不满。 

尽管这些银行的名声博得过正面肯定，但1929年的股市慘跌及其波 
及银行业的后果很快琼响了整个错行业的丧钟，并且使银行业被世人看 
作一个奸猜贪婪(如果不是完全没有信誉的话)的行当而道到唾弃。至然 
摩根公司相对而言没有在30年代的银行业赁饥中受到多大巧击，兵他的 
货币中 '!> 银巧和一些区域性银行就没有那么幸运了。在落难者中最著名 
的有大通银行巧威金斯、国民城市银行的米切尔 ly 及合众国银行 （the 
Bank of United States ) 臭名昭著的头目：马尔库巧 （ Marcus ) 巧沁格尔 
( Singer )。 虽然他们代表不同的社会阶层与业务重点不一的银行，他们 
却使用了类似的市场手法，而这些伎俩一旦玻公之于众，立刻就引起了轩 
然大渡。 

他们都习惯于利用母银行的借款来进行巧市投 fil ， 要么买入要么卖 
空。在大多数情化下，这些活动并不具有严肃的投资目的。很多人利用 
贷歎从事投沉，然盾常常因为私人的动坑而将买入的证券变现，从不偿还 
贷款。来自这崔活动的利巧可能会很大。一宜普通公众加入买进汪巧， 
巧价就会趙发上涨，达到与公司实际财务状况不相称的市盈率。当这种 
投巧泡沫在1929年10月最终破裂，很多头寸被一扫而空，而大多数的巧 
款都没有偿还。其中最为著名的巧产丑剧是1930年合众国银行(一家纽 
约城市银行)的倒闭，在纽约州银行察 （banking cotnmmioner ) 关巧 
这家银行之前，它己经将兰化多美元的储户存款亏巧一空。 

這些可疑的市场操作在真相大白之后道到了遣责，但是直到股市暴 
巧么前，它们巧被当 作巧例 ，即银行业顶层人 i 的待权。但是当贷歎无法 
偿逐给巧银行，存款人的巧金统统报销而造成银行负债累累，银行的高级 
职员却通常被轻轻饶过时，公众的义愤转向了银行家，这与那些已经在为 
银行改革而斗争巧国会议员与新政领导者的官方意见不谋而合了。在言 
兰克林 ‘ D •罗巧福 （Franklin D . Roosevelt ) 当选和就职之后，改革银行业 
的运动汇合起来，几项巧革立法很快地通过了。 


30年代的改革 


在罗巧«入主白宫后的100天内，两项本世纪最重要的银行立法获 
得通过。第一项法案远然是对那些 W 前在发行证券时没有充分披露爱行 
人信息的投资银行及公司的巧告。待别是在20年代的市场全盛时期，承 
销巧行 的推荐几乎是投资者进行巧资决策的巧一依巧。人们 W 巧，银行 
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不会把任何可疑的证券送进市场；它们的评鉴听证程序可 w 防止资信状 
况较差的发行人浑水摸鱼。但是30年代初国会举行的 保科拉 听巧会 
(the Pecora hearings) 表明，有许多债券和肢亲是在发行人已经巧 I 化® 
产边缘，甚至实际上已经破产的时候上市的。公众巧立法机关巧后的呼 
吁加速了 1933年<证券法 XtheSecuritiesActof 1933) 的通过。国会以呼 
声表决的方式通过该法案，竟然没有一个人反对。 

<证券法 >给公司及其投巧银行軌定了联邦一级从未有过的信息披霞 
规定。任何计划发行新证券的公司«必须在销售巧券 W 前到联邦巧易委 
员会 （Federal Trade Commission 或 FTC ) 登记其财务状况。同时，它要求 
承销该批证券的银行承担一巧见证巧任，银行必须就其所知保证发行公 
司在注册之时 e 经披露 T 全部財务信息。发行证券的公司的法律义务是 
无条件的，并对提供虚假财务报表承担全部责任。承销商承担有条件的 
义务，当局将视承销协议规定的职责范围来巧定它是否对欺诈行为负责。 
这样，任何有意提供虚侵財务报表的一方都将受到民事和刑事处罚。 

化外，<证券法>还规定， f 壬何一巧申请在联邦贸易委员会备案后，必 
须有一个为时三周的"申请禁止巧"方能认定证券已经有巧••注化"。安排 
这祥一个巧置巧是为了防止发行人过快地钻入市场。这顷规定对巧有类 
型的发行人都适用，不论他们要发行何种证券。但是，这个时间段的设置 
—开始就有人质疑，六年么后又加 W 修正 W 缩短证券上市时间。但是在 
当时 ，它巧 应了立法者对向不知巧公众销售低劣证券的行为的普遍优應。 

通过实巧这项证券法规，国会在保护公众免巧劣等证券伤害的巧斗 
中向只顾自己賺钱、不顾巧资者利兹的银行发出了第一次轰击。送次战 
斗的第二次轰击同样震揉人必，这就是几个月后同样顺利通过巧1933年 
<银行法>。 

投资公众巧证券业改革表示巧迎，但可想而知，华尔街对此火冒三 
丈。事实是，化券法案通过么后承销佣金就开始巧低。尽管仍有人巧怨 
ffl 金太离，但它实际上是降低了，这与注册程序巧高的承销成本恰巧对 
照当被通巧为<格拉斯一斯蒂格尔法>的<银行法>通过之后，证券公 
司更为不安。这项法案的条款带来了至今为止银行业最激进的革命，并 
有效地创适出现代的美国投资银行群体。从事投巧业务的银行将被与从 
事存款与贷歎业务的银行分离。根巧<银行法>的规定，银行必须申报它 

① Joseph Auerbach and Samuel L. Hayes, Investment Banking and Diligence： What Price Deregu. 
lacion? (Boston ： Harvard Business Schod Pre$$, 1986) 巧 55 巧。 
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是继续经营证券还是接受存款发放贷款。这个巧择是非常痛苦的，但是 
许多银行认为这些改革清施是不会长久的。 

像摩根公司与舍曼兄弟公司 （Lehman Brothers ) 这样的私人银行受 
到的影响最大，因为它们的业务有很大的一部分是产生于长期 W 来在两 
类银行化务之间发展起来的巧互巧系。巧根选择了商业银行业，而雷曼 
兄弟公司和库思•洛布公司则选择了证券业。但是种种迹象表明，银行觉 
得新的法規不会长久维持下去，一宜新政搶施寿终正寝，就有可能走上老 
路。很多不同的因素组成一 ffi 图景，使银行认为新的民主觉政府的威望 
在经济反巧之时便会减退。令這些如意算盘落空的是，经巧巧低迷不振 
又持续了几年，于是新的银行业法规得 W 巩固。 

J . P . 摩根公司把它的投巧银行业部口从整个银行中分离出去。新的 
着化巧口得 W 独立，尽管它仍然由几位摩根公司的高级主管经含，而旦离 
银行本身只有几步么遥。這个新的实体叫摩根•巧坦利公司 （Morgan 
Stanley 公 Company ), 巧然为在1933年 W 前与其前身打交道的老主巧服 
务。从这一行动可见，摩根公司似乎 W 为罗斯福和他的反华尔街的顾问 
们不过是短命的捣蛋鬼，他们不久就会下台。这家新建立的 S 资银行，表 
面上联离了商业银行，但仍与后者分享內部设巧。 

第一波古顿公司 （the First Boston Corporation ) 同时也在纽约成立， 
这是波 i 顿第一国民银行 (the First National Bank of Boston ) 的高级职员 
与老客户的聚合体。其他的一璧商业银行化与它们一度盈利丰宾的附属 
公司巧泪而别。除了投巧银行部 n , 大通银行还必须放弃它 W 前巧属的 
美国运通公司 （American Express Company ) o 国民城市银行不得不与国 
民城市公司分道场«。这家银行的董事长査尔巧•米切尔在1933年巧科 
拉听证会披露其巧市欺诈及税务问题盾被迫去职，随后就任一家投巧化 
构——布莱思公司 ( Blyth 公 Company ) 的董事长。这场分离运动的名单 
还可 W 开得很长，由此而产生了一个独立自主的新产业。美国投巧银行 
界就这样由政府缔造出来了。 

这个新独立的行业真是生不逢时。大萧条正处于其低点，银行筒闭 
的风巧还在继续；在这种环境下，新证券发行市场几乎口可罗雀。因此， 
投资公巧在此后的几年中只有两种业务可做一在市场零星而短暂的振 
作期间做"些二级市场交易， W 及为 W 前发行的债券换新。经巧缺乏活 
力所造成的低利率推动许多公司 UI 巧低的利率换发债券。黄然换新业务 
的巧润不如新证券发行本身，但它毕竞使这个行业在其他业务清淡的时 
候得 W 继续生存。大萧条时巧及其 W 前的新发行证券与换巧业务的巧额 
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可 W 从表 1-1 上查到。可 W 看出，债券换新在一些年头占到了整个资本 
市场成交总额的 50-70 %。 用纯粹的债券市场术语来讲，大萧条期间只 
筹集了很少巧新钱，筹到的大部分资金斩被用于调整公司及市政部口的 
已发行债券。复兴金 itt 公司 （the Reconstruction Finance Corporation 或 
RFC) 给许多公司和银行提供了资金，但是这些巧金并不能作方氷久性资 
本也并非通常向良好公司发放的巧款。总的来说，巧本巧资活动微不足 
道。由表 1-2 可 lil 看出，在大萧条巧间和其后的二战期间，建厂与购置设 
备的巧巧有时竟与流动资金的巧歎金额不相上下。大多数公司都将长期 
投巧搁巧至二战开始。 


表 1-1 


资本 市场 ; 舌动 : 巧 * 行巧巧巧化务 1925- 19 4 0 


单位;百万美元 


年份 

总 《* 

公巧 

巧票 

公司 

债券 

市巧 

巧券 

外国 
巧券 * * 

换巧 

业务 

1925 

$6201 

S 1153 

$2452 

$ 1352 

$1076 

$925 

1926 

6314 

1087 

2667 

1344 

1125 

1046 

1927 

7556 

1474 

3183 

1475 

1337 

2220 

192S 

8040 

2961 

2385 

1379 

1251 

1 曼 5S 

1929 

10091 

5924 

2078 

1418 

671 

1422 

1930 

6909 

1503 

2980 

1434 

905 

711 

1931 

3089 

311 

1240 

1235 

229 

949 

1932 

1196 

20 

305 

762 

29 

538 

1933 

722 

120 

40 

4S4 

12 

344 

1934 

1402 

35 

143 

819 

0 

792 

1 於 5 

4699 

69 

334 

855 

48 

3242 

1936 

6214 

352 

839 

735 

23 

4242 

1937 

3937 

408 

817 

712 

44 

1799 

1938 

4446 

65 

807 

971 

35 

2087 

1939 

5842 

97 

287 

931 

50 

3553 

1940 

4803 

135 

601 

751 

2 

2852 


* 包括国库债券和机巧债券。 

* * 扬塞 a 券。 

吳故卖煮:谋著接备苦接^卷南 
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*1-2 

新公司证券发行化人的计划用途 1W4-1944 

单位;百万美元 


年巧 

估计净收入 

其中巧于厂 
巧设备 * 

其中用于流 
动巧金 * 

1934 

$384 

$32 

$26 

1935 

2266 

111 

96 

1936 

4431 

380 

478 

1937 

2239 

574 

417 

1938 

2110 

504 

177 

1939 

2115 

170 

155 

1940 

2615 

424 

145 

1941 

2623 

661 

207 

1942 

1043 

287 

187 

1943 

1147 

141 

167 

1944 

2805 

219 

304 


* 主妄是巧新业务的估计净化入余巧。 

巧料来巧:<联巧«备公报 >.1945 年1月。 


从表中不能直接看到的是已经出现的联邦政府机构的新证券发行活 
动。这类较巧的借款在表中巧列年份中都占到了新债发行总金巧的10% 
- 20% 0 联邦农业抵押公司 (the Federal Farm Mortgage Cbrporation ) 、住宅巧 
有者巧款公司 （the Ftone Owner’s Loan Cbrporation ) iil 及农业信巧署 （the 
Farm Credit Adminisiration ) 下辖的其他实体的发行业务化包含在内。大萧 
条年代诞生了机构债券市场，它作为证券市场的一部分，但最巧华尔街却 
对它不是特别感兴趣。这些巧构代表着联邦巧府的铁巧政巧，而这些政策 
在新政时巧已开始为大部分金融巧人±巧疑惧。 

新的证券和银行业法规主要是针对一级市场巧，因而对承销商的彭 
响超过对证券交房商的影巧。但是当1934年第三项立法<证券交易法> 
(the Securities and Exchange Act ) 适过么后，这种巧巧有了改变。法案同 
时涉及一级与二级市场。它结合了 1933年<证 券法〉 ，并对证券发行化册 
程巧作了进一歩的巧进。新发行证券必须在巧建立的证券交易委员会注 
册。这一机构同时还被鼠予其他方面的管辖权，其权巧大大超过其前身 
联邦贸易委员会在证券市场中的权力。新机构还有权管理有组织的肢票 
交易所。 

肢票交易巧必须在证券交易委贵会注化，并必须遵守关于卖空、场内 
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交易及信息披露等事宜的统一的交易操作条例。过去关系重大的一个问 
题是保证金交易，它很大 程巧上 导致了 1929年的巧市暴跌，因为当財许 
多经纪人允许客户巧不到股票市值10% -20%的保证金炒作股票。新 
巧法规界定了可迸行保证金交易的股累，规定 T 这种巧格巧要求的条件。 
不符合这些条件的股票上市只能^:^现金方式交易。交易量小的巧累或者 
市值总额太小的股票必定不符合保证金交易的条件，这样就不会出现20 
年代那样的操纵案例。但更重妄的是，实际的巧证金标准现在将由联邦 
储备委员会根据巧币政巧的总体意图来巧定。经纪人与银行可 W 在联储 
眼皮底下兴风作浪的日子一去不复运 T 。 

新证券法规的这项规定是计对导致1929年股市灾难的某竖个人舞 
幹行为的，例如国民城市银行的査尔巧•米切尔。当1928年联储决定提 
高贴现利率制止股市投机行为的进一步发展时，米切尔巧其他一些人 
向活期贷歎市场注入巧金， W 保证在新的高利率环境下保证金巧金不会 
枯竭。待别令人恼火的是，米切尔当时除了担任国民巧市银行的总栽外 
还是纽约联储银行的董事之一。于是新法案规定，证券交易委员会的五 
个全职委员不得在外兼任其他职务。除了在短巧与长期银行业务之间筑 
起离增之外，利率冲突的情况也被消徐了。 

自巧不消说，华尔衝总体上对新成立的证券交夏委员会的反应一点 
儿也不友好。很可能是考虑到这一点，罗斯福任命约瑟夫•肯尼迪 
(Joseph P . Kennedy ) 为证券交易委贵会第一任巧薪水的主席。這真是天 
才乏举，因为众所周知，肯尼迪是一个侍削巧明的生意人，化在20年代的 
市场繁荣巧间大发利市。虽然公众最巧巧遣一任命感到巧语，肯尼迪总 
算巧巧证券交易委员会迈出了第一步。最重妄的是，这个新机构必须妄 
巧得广泛的接受，如果任由银行家们兴风作浪，巧么整个证券与银行业的 
改革运动就会功亏一巧。但是当法案在1934年6月适过之后，华尔街的 
许多巧深公司渐渐明白变革的巧向不会逆转了。它们巧在面对着一个经 
过重组的产业，其管削者虽然仍旧是由政客任命的，但巧将1^1国家公仆的 
身份工作，而不再是华尔街那边的好友了。 

童然变革给银行业带来了很大影响，新津立的投资银行看上去还是 
巧<巧拉斯一巧蒂格尔法>通过前的机巧差不多。大多巧机构还是承销 
证券的合伙人公司。而分销业务方面却是另一番泉象。过去主导这一行 
业的资深公司主要是同机巧巧交道的，它们只承销证券而把实际的销售 
工作留给与公众有更巧联系的经纪人去完成。分销证券等于巧污了自己 
R 与化构巧交道的形象，而各公司对此有不同的看法。大多数最巧巧现 
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代投巧银巧都是客户导向型的，它们的实力与影巧是 W 与巧往来的有声 
望的公司客户的巧目来巧量的。销售或分销业务，还并不是传统投资银 
巧业务的主要支柱。 

加强该行业管制的另一步興是 1巧7 年全国证券交易商协会 （the 
National Association of Securities Dealers 或 NASD) 的建莖。成立这个成 
员广泛的组织的法律巧据是（玛隆尼法 Kthe Maloney AcO, 这一法案旨 
在修正 1巧4 年的<证券交易法>，使其也适用于不在交易所营业的经纪人 
和证券商。成立全国证券交易商巧会的目的是为了使挂巧交易巧中通行 
的手续规则同祥适用于场外交易市场。全国证券交易商棘会与证券交易 
委员会的主要区别在于，前者一直都是一个自律性团体。与公众进行交 
易的大多数公司很快都加入这一组织。 

大而言么，全国证券交易商协会的宗旨是改善其成员的职业作风，并 
制定若干其成员愿念遵守的业务规程。作为一个自律性组织，它也巧有 
调畫其巧员之间及其成巧与公众之间的问题与矛盾的职责。只有最小型 
的化方性公司没有加入这一组巧。 

全国证券交易商巧会的规测要求从事证券业巧人员注册为 委巧人 

(principal) 或注巧 代理人 （registered representative) « 委巧人是掩证 

券公司内那些参与经营决策巧货责培训他人的公司所有者、合伙人或主 
管 人员。 注册代理人则是那些与公众打交道、从事零售或机构业务的人。 
这些范畴的巧分再一次认识到对证券业各方面加强管制的需要。证券交 
易委员会与 < 玛送 尼法) 产生的盾果是，第一次在投巧者、经巧人巧投资银 
行之间建立起直接的管惭联系。 

送些樓巧还有一部分与20年代巧业银行的证券业齡属公司巧采用的 
巧咯是相抵触的。当许多商业银行投身于馈券(而后是股票）市场时，它们 
专口向零售业务扩展，即争取那些在巧后的繁荣年代致富而有財力巧买公 
司债舞的个人 S 资者。为了与尽可能多的巧巧者打交道，分销业务就非常 
关键了。如果仅仅因为这种业务不够绅七巧度或者沾有堆利主义的味道 
而放弃它，巧迭些覆巧来说无异于自杀行为。但是尽管有很多這类公司， 
比方说国民城市公司，依赖于零售巧口的分销业务，像摩根公司这样的资 
深公巧却满足于它们的《一妄生念。具有讽剌意味的是，后者在短巧内被 
证明是正确的，因为摩根公司从未得到像国民城市银行耶样向公众兜售一 
文不值的公司债券的恶名。如果能 证明巧 根公司在某一方面有罪的话，那 
也绝不是因为愚弄或者欺诈零售投资者。它的过分之处在于权力方面而 
不是零售业务。虽然这一行业在许多方面与资深机构相比没有多大变化， 
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新的管制环境却己经给它抹上了一层阴旅的色彩。国民城市公司过去可 
W 在令人联想起小酒巧式的狂欢场面中把劣等债券和某些肢票当作"安全 
投巧"抛售出去，这祥的证券兜售时代己经过去了。这些老公司最终会感 
到还是新政策所巧添的肃壞气氛更适合它们的口味。 

过去的放肆行为即使在新政府上台后化不会玻轻易忘却。银行业在 
16年后的杜鲁 1'1 执政巧间再次成为审査的巧象。这个时候，是摩根公司 
多年来董立起的客户关系，而不是其他公司巧分销能力，对决定本化纪余 
下年代里的巧资银行业巧体制发挥了重要作用。摩巧公司的客户包括美 
国电话公司、通巧巧车公司 y 及杜邦公司筹经过岁月考验的老关系。但 
是在30年代，这些客户关系并没有给罗巧福政府的新一代管制者巧添多 
少麻烦。争议的焦点是摩根公司通过联合公司（化 e United 

Corporation ) -家在公用事业方面利益扱大的控肢公司- 所获诏 

的权力， W 及它在阿利甘尼公司 （the Alleghany Corporation ) -—家在 

房地产及铁路部口利益同样臣大的控股公司——中的利益。 

从很多方面看，这两家控巧公司真是历史的误会，特别是鉴于<谢尔 
曼反巧拉斯 法)。 通过联合公司，巧根公司在整个东巧地区的公用事业部 
口中巧取了利益。据估计，这家公司在30年代早巧控制了东部兰分之一 
的电力。。在发起阿刑甘尼公司的过程中，摩根公司还与克里夫兰的范. 
巧巧林根兄弟 （the Van Swerir^en brothers ) 莲立了联系，送兄弟俩是20 
年巧与30年代初巧鼎扁大名的市场操纵蓄和巧杆经营专家。阿利巧尼 
公司最珍爱的资产之一是密苏利太平洋铁 K 公巧 （the Missouri Pacific 
Railroad )。 当送个帝国黄巧时，给密苏利太平洋铁路公司造成的损失最 
终是哈利•杜鲁口来巧査的，他当时还只是一个来自密苏畢洲的参议员。 
在调查结束之后，杜鲁口巧始积极鼓吹在公用事业部口实行竞价 巧标。 
在他 4 0年代盾期的执®期间，发生 T 两次针巧投资银行业 W 及摩根•巧 
坦利公司的诉讼。 


30年代末和40年代的证券发行 

— 在投资银行与政府部口图子里，30年代最主要的话延之一是竞价投 
标承销与协议承销之争。后者是承销新发行的巧累与巧券的传统方巧， 


® 参见 民況 chemow. The How of Morgan ： An Ainerican Banking Dynasty and the 执 se of Mod. 
em Fin 饥 ce(N*w York: Simon & Schu« 々 r. 1990)， 第 30 S 页及 W 下巧分。 
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投资银行的佣金數目由发行人与银巧双方协议巧定。竞价巧标则要求数 
个承销商递交密封的报价，而发行人必须接受最优的（最高，或费用最低 
的)报价。这个问绩在20年代就已经引起关注，因为当村许多银行，包括 
摩根公司在内，都向债券借歎人与股票发行人收巧很离的费用。但是当 
摩根公司与联合公司及范•斯威林很兄弟公司的关系公开之盾，这个问题 
进入了一个至关重要的阶段。在很多巧况下，公用事业及铁路部口節向 
投资银行支巧了极青的承销费用。罗斯福当政期间的公众舆论认为这类 
费用应该用竞价 巧标的 方式加 W 巧制。 

这种承镇方式走过了一段覆长而充满争议的历史。在本世纪早期, 
一个纽约市的公用事业委员会曾提议由它来监昏对该州所有的公用事业 
间题实行竞价巧标于是许多受州法律而不受联邦法律管理的市巧债 
券的发行，巧根据公众钱财应该按最优价巧使用的信条，被付诸竞价投 
标。但是在公司债券方面，还没有采用这种方巧。20年代晚期的丑巧和 
30年代早期对前者所作的巧露造成的一个盾果就是，舆论意见的転酷瓜 
熟蒂落，国会通过了 1935年的 （公用 事业控肢公司法>，正式规范了公用 
事业向公众出售新发行的证券的程巧。 

尽管银行的巧为在很大程度上导致了 1929年的肢市暴跌与大萧条， 
公众巧怨愤并不只是停留在对事实的描述上。因为银行不负责任地发放 
保证金贷歎，向它们自己的董事 ©款 作巧化之用， W 及承销信用巧疑的债 
券与股累，它们成了一个有嫌疑的群体，于是一些莫须有的罪名也玻加诸 
它化头上。那些攻击银行所作巧为的人取得了许多巧治上的利益。威廉 
•0 •道格拉斯 (William 0. Douglas ) 巧银行家为"金融白蚁"，而当时他仍 
是证券交易委员会最初的成员之一。巧制1933年<银行法>和送之前的 
银行法规的弗吉尼亚州参议员卡待•格拉斯 (Carter Glass ), 当时是银行最 
强硬的敎人，曾经开玩笑似地说他本州的一些民众常常想把银行家弄来 
用私刑处巧。 

30年代零星的债券换新业务只是让巧巧银行维祷生计而己，并没有 
带来它们在1929年股市暴跌之前巧习‘质的那种丰厚的盈利。情况到了 
40年代早巧有了改观，但是出现 T 一个从此将成为 巧巧银 行业重要术语 
之一的新现象。这就是战争期间政府对证券市场，尤其是对债券市场的 
主导。国库证券是占支 巧地位 的投巧热点，因为战争饥器显然需要巧金 
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来巧 巧。 这些融巧活动得到了一场大规模的巧府宣传运动的支持。这 
样，国库巧券开始排挤公司证券，表 1-3 说明 T 这一点。在一些年份里, 
巧发行的国库证券占到了债券巧场新发行 总額的％% 甚至 更离。这种 
1#况我们巧为巧出巧应 （crowding out effect ), W 后再未达现,但这个 
术巧被留下来用 W 描述政府巧资金的需要与公司或市政证券的宏大的发 
行计划撞车的倩形。类似的情况还见于30年代，当时复麟金融公司暂巧 
取代了华尔衔作为各产业的主要长巧资金提供者的化位，但是这个例子 
并未涉及证券领域。 

表 1-3 

新巧券 的发巧 1940-1945 

单位：百万美元 


年份 

总巧 

公司 

市政 

国库券 * 

国库券 



巧券 

巧券 


百分比 

1940 

注2381 

$601 

$751 

$ 1029 . 

43 

1941 

6814 

518 

889 

5407 

79 

1942 

16749 

506 

342 

15901 

,95 

1943 

19134 

282 

176 

18676 

98 

1944 

24298 

422 

235 

23641 

97 

1945 

29916 

607 

471 

28838 

96 


* 仅巧计可在巧巧巧通的巧券。 
资巧来》:<巧巧巧备公报> ，巧 巧。 


同一財巧，财政部与联傕积极配合行动 W 稳定利率， W 达到既巧证駐 
巧成功，又不使国库受制于市场的目的。按照官方的用语，这叫做钉住 
利牵 (the pegging of interest rates ), 用来产生一条斜率为正的收益曲 
线。在40年代巧大部分年头里，收益率穂定在90天短巧国债的1.75% 
与长期国债的3.5%之间。联储的公开市场业务帮巧稳定了利率。巧住 
利率的政策直至1952年朝鲜战争结束才正式取消。 

巧住利率 的巧* 使得巧资者不必去巧繁地交易国债，这样就导致产 
生了一种将在70年代晚巧与80年代前半巧受到严巧考验巧态度。大部 
分国债•尤其是长期国债，巧人们当作是市价不会有多大变动的金發工 
具，这种巧况的主妄原因在于其持有者的待点。在巧争期间，主要持有者 
是商业银行和其化存款机构。联储和巧政巧鼓励银行持有国债 W 支援战 
争。联储对那些持有国愤作为巧产而不是发巧商业贷款或其他类型贷款 
的巧员银行放宽准备金要求。于是，平均每个银行有70%的资产都投巧 
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于债券而不 是衣们 所通常持有的贷歎。直到战争结束，银行才开始出售 
债券， W 发技更多的商业贷款。但是钉住利率的政巧实现了它预期的经 
济目的，那就是巧持国库巧金巧本的稳定。正如哈利•杜含口 （Harry 
Truman ) 后来巧指出的，它还有一个政治上的副巧应：它有助于使货币 
政策权力从钮约转回华盛顿，于是把投巧银行与行使决策权的地点隔巧 
了一段距离。 

政府巧巧市场，把一些公司借歎蓄挤了出去，但是那些得 W 进入证券 
市场巧公司却发现息票巧率水平很合它们的口味。但是愤券市场已经走 
上了巧争轨道，公巧债券显然处于次要地位。投巧银行业只有两种业务 
W 巧思藉;政府机构债券与市政巧券。这两者没有被 <证券交易法)的条 
款巧涵盖，所 W 在通常作为基础的公司业务生意清淡之时得 W 继续支據 
着这个产业。 

在巧争年化设法进入市场的那些公司发起了一场当时尚无人预见的 
巧流，这场襯流后来的发展历史曲折而漫长。制造业股票和制造业股累 
时代的神寄毯力给巧失 T 公司债券业务的华尔衔璧许宽慰，并重新开 
始刺教投巧者对普通股累的胃口——送种胃口在19巧年巧市暴跌之后 
几乎消失殆尽了。美国巧车铸造公司 (American car and Foundry ) 和制造 
盘尼西林的巧瑞制药公司 （ Pfizer )， 在这个时候推出了新股票，给市场带 
来了一丝生机。但从大体上来讲，巧争斑资 W 及使美国工业化从战争的 
巧要是金话市场的基调，直至大战结束。 

1945年罗斯福去世之后，投资银行业巧旧低迷不振，尽管肢票市场 
正在回升。杜鲁口执政期间银行的形象并 巧有比 1929年来的巧况有 
多大改进。1947年至1952年送段时间龙其可 W 作为投资银行业历程的 
一个分水岭。1947年，司法部起诉一批华尔衝的主要巧资银行1^及它们 

的交易巧会 - 投资毎行家愤会 （the Invescment Bankers 

Association ), 指控它们化用垄断力量，违反了 （谢尔 曼反巧拉斯法>。美 
利坚合众国设亨利•斯待奇巧•摩根等人案 （United States v . Henry S . 
Morgan et al ) 在 20 年中第二次让 巧巧银 行不情愿地当众丢丑这化是 
管制当局的最后一次起诉，当局仍然怀巧 JP 摩根公司间接控制着巧根 • 
巧坦利公司，其行为类似于过去的"资金信 巧人％ 

经过多年的巧査巧证工作，巧巧和公巧巧方都破费惊人，案子最终却 

® 玲摩巧 •巧坦利外，这个集团还包巧宙盛公司、》曼巧巧公司、基« •巧巧 迪公巧、巧化 •巧 « 
公司、巧密巧•田尼公司及第一巧±巧等公巧，坦雀巧 T 某隹巧来会更化 * 妄的公司，扣美 
林公司巧所罗0巧弟公巧。 
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不了了之。巧法巧无法巧案件成立，它指控的内容是摩根一伙实际上纪 
织了一个垄断组织，操纵了 1巧4年 W 来巧公司债券市场，并举出某些待 
定名字在证券发行公告的经理人或承销商位置的出现频率作为证巧。考 
虑到 <格拉巧一巧蒂格尔法>的限制和巧巧银行家与客户么间多年的传统 
联系，由一小損公司霸占新发行班券牵头和联合華头经理人的位置当然 
是不正常的，除非实际上投巧银行业确实是政府默许的一种垄巧。巧府 
的指控认为几家主要公司合谋排挤其他公司，这一点最终却巧有得到证 
明。当案件终于烟消云散，整个行业一起长舒了一口气。同样重要的是， 
老旧的新政实行者被迫故奔了对巧巧错行业的迸攻。就在同时，一个新 
的共和党政府入主了白宫，市场的光明 前巧出 现了。 

60 年代的牛市 _ 

当投资银行在朝鲜战争后站稳巧巧之时，证券发行市场的形势反映 
下美国社会化质的变化。新的产业将主宰巧本市场，新的中介坑巧，如新 
出现的电巧证券公司 (wire house) 或大经纪公司，将改 变金® 业的景象。 
美国的工业化程巧变得更离，更多的巧市居民迂往城巧居住，子是投巧格 
局也发生了急剧变化。这种变迁的风气一直持续到1972年年中，直至布 
雷顿森林固定汇率制体系的埼台，而后者将会给资本成本与资金筹集方 
式留下抹不掉的痕迹。 

朝鮮战争结束到布雷顿森林化系璋台之巧这段时间里，美国金 B 业 
格局发生 T 一次意义重大的变化。二战 y 前，工业公司是普通股累的主 
要发行人，这时虽巧它们还是主妄力量，但其他的一些巧桌发行人也开始 
登台了。公用事业同时作为巧票市场与债券市场的主妄发行人出现下， 
而且投资公司即互巧基金的巧份销售巧化有了较大的巧长。互助基金的 
兴起是战后证券市场上最引人注目的场面之一。巧巧者与储户丹始通过 
投巧公司注入资金， W 求得资产的多样化，而不再计较投巧金巧的多少。 
这样，互助基金就处在一个令人妒哀的位置上，它们巧有向市场投巧的大 
笔资金，可1^按照原先设定的目标进行投资。互助基金无法通过投资银 
行销售股份，它们把 巧份直 接销售给公众或通过经纪人分销。但是巧资 
银行也有好处可沾，因为它们可 W 推出巧的上市公司，向互助基金而不必 
向个人投资春出售首次公开发行证券。 

市政债券也开始 W 创纪录的数量上市，有些时候竞接近新公巧债券 
的上市巧量。新发行证券的数量增长可 W 从表 4-1 上査到。这个时期是 
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美国巧巧居民向郊区迁居的离潮，因而许多市 K 当局需妄借款来发展基 
础设巧 W 满足巧巧区化务的需要。尽管有巧发行巧市政债券、公用事业 
债券 W 及巧资公司的股份，承销化构的日子仍不好过，因为這些证券毕竟 
不像传统的公司馈券与肢票那么有巧可图。 


表 1-4 

巧市政倩券巧公蜀债券的*行巧巧1955 -1970 


单位:百万美元 


年化 

巧政巧券* 

公司«券* 

1955 

$5976 

$7420 

1 W 6 

5446 

8002 

1957 

7150 

9957 

1958 

7832 

9652 

1959 

7880 

7189 

1960 

7292 

8081 

1961 

8566 

9420 

1962 

8845 

8%9 

1963 

10538 

10872 

1964 

10847 

10372 

1965 

11329 

。巧 0 

1966 

11405 

15560 

1967 

14766 

21954 

1968 

16596 

17383 

1969 

11881 

18347 

1970 

18164 

30315 


* ?臺鼻*台《 私*。 


巧料来巧:< 联巧巧 备公报 >，教:期。 


这种巧况产生的一个盾果是，一种被称为小经 ! S 巧号 ( boutique ) 的 
行业在60年代后末期发展起来了，它通常只是帮助新巧立的公司发行首 
次公开发行证券。一流投巧银行的承销能力受到这些较小机构的挑战， 
而后者可能只专口开发某几个巧念，比方说新电脑、药巧或脹务公司。這 
些首化公开发行的证券虽然比传统工业公司的股累新奇剌接，但是风险 
也更大，尤其是因为它们中有许多是尚无经营业绩的"巧念 " 公司。一流 
的大投巧银行也有它们的一巧之地，巧就是成为当时主要巧流的并巧活 
动，当时这种巧动很为追寻巧笔的集团公两化*流的公司所巧崇。 

60年代中投巧银行受到公司与个人投巧者追求巧产多祥化的彭响， 
它反过来也彩巧了盾者。投巧者香欢互助基金，因为它可 W 避免某只待 
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定股票的风险。1929年的巧市暴铁和大萧条的巧忆对许多巧资者来说 
并不那么遥远。公司化基于同一原因热衷于资产多样化。通过收购其他 
公巧，其中一堂是巧于完全不同行业的公司,它们可 W 有巧地巧护黄经营 
状巧不受经巧滑坡或者消巧者口味改变的影响。这些公司成为集团公 
司，其利益遍及制造业巧服务业领域，巧有国内业务也有国际业务。 

集团公司被作为一种资产多祥化的途径介绍给投巧者。虽然送类公 
司有一些主妄从事国內业务，另一些则有广泛的国际控巧。通过 E 们的 
国际子公司，除了美元它们化拥有其化货币巧种的收入。许多投巧银行 
利用投巧者对送种多祥化的偏好销售这些公司的巧累。根巧这种逻辑， 
胸买一家跨国公司的股化类似于胸买一篮子不同的货币。一宜其中一种 
巧币巧值，其果面损失可 Ui 由另一种的増值来巧补，于是总的结果对公司 
的盈利就巧有太大的彩响。 

尤其发生在国内公司么间的并购浪巧也剌巧了一项传统业务的发 
展，使它引起了人们的关注。凤拴套利 （risk arbitrage ) 变得时毫起来， 
许多交氯导向型的公司通过对收胸公司及被收巧公司的巧票进行买入与 
卖空*取 T 巨巧利巧。但是从另一方面来说，巧栗香利者没有巧分地计 
算风险， W 至于遏到某种未能预见的政治或经济巧险，严重的巧失化是可 
能发生的。 

在60年巧， W 至于70年巧，许多交易导向型的证券公司开始向传统 
的巧头经理人施加皮力。利巧做市和交易方面的专业技能，它们可 W 凭 
借交易的灵活性而非传统的莫集能力争取到生念。二级巧场能力，不论 
是市场庄家、头寸巧利者 (position 化 ker )、 还是批发交易方面的能力，巧 
是证券发行人日益看重的东西。但是尽管许多公司在向承销业务 W 外的 
领域发展，做一个顶级承销商仍然是它们中大多巧人所向往的目标。这 
一巧业与其巧巧巧比百经发生了实巧性的变化，但是竟争者的目标依然 
没有多大变化。 

60年代市场的市场波动与交易业务的日益重妄导致了巧巧银行业 
的第一次合并浪巧。一方面是小经纪商号公司巧建立，而另一方面是通 
过联捆 W 増强金苗实力的运动。开始在证券发行公吿为牵头与联合牵头 
经巧人保留的头面位宜上列出非资深化巧的名字。美林公司和所罗口兄 
弟公司巧为顶级公司标志着经营方巧在未来将有明显的转变。1959年 
成立的多纳迅•卢傑基与急里特公司 ( Donaldson , Lufkin and Jenrette ) 在相 
对较短的时间内开始 W 向机构投巧人提供研巧产品的方式对巧资银行业 
的排头公司发起了挑化。在同一时巧，许多小经纪商号公司化不得不寻 
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找合并伙伴 W 求在行业中立足。 

1975年5月1日的 五月日 （May Day) 取消了固定佣金制，這也给许 
多公司造成了困难。在那 W 后，坑构客户尤其可 W 与其经纪人协 i 义二级 
市场交易的佣金价巧，有效化结束了过去盛行的固定 价格巧 金制。零售 
客户也有小程*的受益，因为这个巧淹导致 了拍巧经纪人 （discount 
broker) 的兴起，他们向客户提供佣金低廉的簡单经纪人服务。贴现经 
纪人并不向客户提供咨巧服务。证券巧巧曾经是大 多巧公 司的主要固定 
成本，不论其业务是零售性的巧是机构性的。在"五月日"之后，许多专口 
从事研巧巧那些软佣金"罢础提供硏究巧务的小经纪商号由于佣金收 
入的巧 少而陷入了财务困境 

交易业务日益増加的重要性由于60年代末到70年代中期的巧货巧 
权市场巧发展而达到顶峰。自从60年代中期 W 来一直在困扰着市场的 
易变性，使许多投资银行巧证券商最终认方必须开发保值工具来帮助专 
业人女巧投巧者抗街风险。商品期货市场到那时己经运行了半个巧纪有 
余的时间，而县它所采用的交易机制和观念变得越来憩巧证券市场具有 
巧引力。如果投巧者不能在资本市场中找到一种能抗御巧险的适当手 
段，那么一个很明显的可能就是，长此1^往就会失去生意。于是，芝加哥 
巧巧市场开始试验利率巧货，而一个有组织的巧权市场也在芝 i 日哥市的 
芝力 D 巧巧巧交是所 (the Chicago Board Options Exchange 或 CBOE] 
建立起来了。 


新的交易巧和金融产品 


虽然芝加哥巧权交易所在1972年正式开口营业，而芝 加巧亩化交是 
巧 国际货 币市场 （the International Monetary Market) 么于 1975 年开 
始迸行一些金 ft 工具的期货交易，巧货期权交易地位的稳固确立还要巧 
过10年。80年巧早期，大多数投资银行在送两个市场中舒有了立足点。 
从纯粹的 巧巧银 行业务而言，而不是就顾客眼务这方面而言，利率巧货与 
期权交易有助于提高巧巧银行经受市场不巧定性的能力。一些大投巧银 
行证明，利率巧货可以巧来在组建承销辛迪加巧或债券尚未售出时为承 
销辛迪加的债券头寸保值。期权在处理某些股累的发行时也可 IU 达到同 


也推供"巧巧金—的*思是、证券公司向机巧客户巧巧玩巧巧吿， W 巧巧巧经纪 > li 务。 实巧上， 
信如吝户巧巧给经纪人闽适运巧的利活，研巧巧吿是 免巧提 供的。 
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样的目的。保值技术作力一巧规避承错风险的方式流行起来的时候，投 
资银行业已经巧过去那种更巧散地组成承销辛迪加的时代有了实质上的 
不同。但是尽管投资银行业己经为70年代末险恶的市场形势作好了准 
备，它还面瞄着来自国外的更严峻的挑战——这对投巧银行完全是陌生 
的竞争对手。 

很多这类新情况都会使人注意割，市场与投资银行业在短短的时间 
中发生了多么巨大的变化。但是可能最具革命性的变革发生在债务市 
场、70年代初巧新债券的发行额开始呈巧数级増长。60年代晚巧股票市 
场消退(后，越来越多的公司开始转向债务市场筹集巧金。公司巧债务 
肢本比率在60年代中巧开始稳步增长，到80年代早期总额己达到战后 
的最髙点。在同一时巧，主要公哥的肢利支付比例(巧利占净收益的百分 
比)开始下降，直至80年代中晚巧才重新回升、巧与对外肢本筹资巧动的 
变化巧一致。在这段时间里，公司也使用肢本资金，但通常是内巧产生的 
(未分 K ) 利润而不是新筹的股本。固定利息收入的债券生意在此期间昂 
头挺进，很多发行巧构积极响应，投身债券领域。 

债券筹巧重要性的増加对正在伦敦迅速发展的新出现的欧洲债券市 
场是一个推动力量。但是后者同祥受到在政府国民巧押贷款协会 （the 
government National Mortgage Association 或 Ginnie Mae ) 1968 年成立之 
后发展起来的政府机构债券市场的刺叛。 K 府国民抵巧协会胜过其前身 

-联邦国民巧巧巧款协会 （the Federal National Mortgage Association 

或 Fannie Mae ) 的一个优点是，它发展起来一种转手证券 （pass •化 rough 
security ), 这种债券用它筹措巧金所购买的一批抵押巧歎的收入向投资 
者按月巧息。这种新巧术被称作巧券化 ( securitization )， 后来成为战后 
最著名的 ft 巧手段之一。这种金敢工具的流行使巧押保证证券市场成为 
后来几十年中最受欢迎的债莽市场部口之一。但是不是巧有的巧资银行 
巧积极 地巧身于这个市场。在发行巧债券方面，抵押贷款协作沉构的债 
券通过推销集团而不巧承销辛迪加迸行销售。发行巧能賺取的费用比常 
规的公司业务要菲薄得多。巧蓄，它的二级市场交易采巧了一种不同于 
公司、国债、市政债券巧场普適采巧的到期收益率的另一种收益计算方 
法，这坦妨屏 T - 些投巧银行去交易这种工具。虽然一些投资银行巧抵 
押保证证券持保留态度，它的一级市场还是有很大增长。下表列出的联 
邦国民抵巧协会、政府国民巧巧协会 W 及联邦住宅贷款巧押贷款访会 
(the Federal Home Loan Mortgage Association ) 的新债券发巧额，可 (证 
明这一点。 
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单位;百万美元 

年供 

金巧 

1975 

$ 35633 

1976 

36275 

1977 

37319 

1978 

46483 

1979 

54236 

1980 

60536 


资料来源:< 联巧推备公报 >，技巧。 


就短期债务而言，在60年代晚巧与70年代早期商业票据市场化经 
历了巨大的巧长。当时的情形与今天一样，虽然有短巧巧金需求的大额 
借款者大多都求助于这一巧场，但多巧的借歎蓄都来自金扭化务部口 
——要么是商业银行的控股公司，要么是制造商的融巧机构，比方说通用 
汽车承兑公司 （General Motors Acceptance Corporation) 或通用电气信贷 
公司 （General Electric Credit Corporation)® 这些金融公司利用这一市场 
为汽车及其他产品的库存姑巧，主要是方其代理商网络服务。而银行拴 
股公巧发现了商业票巧的另一用途，与正在流行的信用卡业务不谋而合。 
许多银行转而用商业累据而不是巧存款为其顾客的信巧卡消费 ft 资，因 
为，作为一个非银行实体，实际发行商业票据的银行控肢公司不需要为借 
款保留准备金。這样，商业票据就与信用卡一起大行其道。 

-些巧巧银行看准了这一趋势，既做商业巧据的二级交易商，又兼做 
商业票据的发行机巧。但是它们也深知这一市场还是不及承销债券和股 
票利润丰厚。大多巧商业票巧的出具的巧巧为6个月或更短。发行一次 
巧果据巧巧用收入只相当于承镇一批债券收入的几分之一，而实际错售 
一般只巧几个钟头就可 W 完成，因而要想从这些生*上赚钱的唯一可行 
的方法就是让它们成化量的上市。组巧二级市场的交易商巧立了一个二 
级市场交易商协会，类似于为联借所承认的国债一级交易商组织。 


来自欧洲债券市场的挑战 


当美国的牛市 W 其创纪录的证券发行量和强巧的二级市场窝歌猛进 
之时，一个崭巧的离岸市场在60年代中巧巧生 T。 1964年，英国商人银 
行华宝公司 （S.G. Warburg) 承销 T 意大利高速公路机构——巧巧斯塔 
塔 (Autostrada) 的美元债券。这一巧巧为15年的债券向美国国外巧投巧 
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者发售，避开了扬基债券市场和证券交易委员会的注册手续。这次发行 
的成巧表明持有美元的非美国巧资者乐于向这巧新巧金熟工具投巧 ， W 
避井美国这一过程的待有税。不管是否出自有意的安排，一个新的市场 
产生了，它将在20年之内与美国公司债券市场和扬基债券市场争夺最 
大的美元公司债券发行市场这一巧荣。 

逃遥持有巧并不是新生的欧洲债券市场唯一的立法上的刺*。1963 
年，美 国实® 了利总 平巧税 (the Interest Equalization Tax 巧 lET ), 有 
巧化降低了外国债券在美国的销售量。利息平衡税对扬基债券利息离于 
国内同类债券巧息的趙额部分征巧，有巧地巧国内投巧者购买送种债券 
得到的收益优势用税收的方式取消了。这祥造巧的直接后果是，英国人 
-直在构想的新市场得到了明巧的动因：于是一个新的离岸市场就建立 
起来，并直接与纽约的扬基债券市场展开了竞争。此外，这个新市场将 
会巧快允许全球的借款人来这里借贷美元或任何技术上行得通的货币。 
虽然评论家指出许多该市场巧 W 能与美国国内市场竞争的根源，但这 一 
问题最简单、最无可争辩的答案就在于美国法律本身，它巧要遏制国内资 
本通过扬基债券市场外流而最终彼证明"败涂地。 

作为许多与之争夺发行化务的各国国内市场的混合物，欧洲债券市 
场发展出一些特有的性质，这些性质为巧资银行与债券发巧人双方都加 
W 利用。美元最初是，并且仍然是新发行欧洲债券的主要标值巧币，尽管 
其他硬通货巧也在使用。新市场的冒捡家本性 W 及渗入伦巧辛迪加中心 
的浓重的欧洲影响，令许多新债券在美国人看来有些陌生。比方说，大多 
数债券的息票付息是每年一次，而不是美国通行的半年一次。大多数债 
券只以无记每形式发行，便利二级市场交易巧隐匿受益巧有人的姓 
名。而也许最重要的是，它们不在证券交易委员会或其他任何管制化构 
注册——乍看上去，这一点至少意味着它们比在美国出售的类似债券更 
有风险 

但是创新的步伐并不停留在窗華的巧券属性上，欧债券市场还开 

发出 巧动利幸票巧 (floating rate note 巧 FRN ). 这种累巧定巧将自己 
的利率调整至高于伦教的欧 W 美元巧鼓利率，或巧美元存歎的巧 數同化 
巧巧利车 （the London Inter-bank Offered rate 或 LIBOR ) 的水平。 

这种债券通常毎 6 个月付息一次，其利率在同期的6个月 LIBOR 水平上 


0) 因为不 巧曼注 巧畳巧，欧洲美元«券*行好往往件巧看比美国 巧巧得 《的»胜说巧书。逗 
谊有利于 巧低巧 软人的成本。 
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浮一定利差。这种类型的债券受到了那些为巧海外分行的美元业务强巧 
的商业银行的极大欢迎。投资者客欢它们，是因为它们比通常的欧洲美 
元定巧存款的利息高，还有可 W 流通的化点。 

欧洲巧券市场上交易的债券类型不止于常规债券与浮动剩率票据。 
在 W 后的20年中， S 资银行与其客户设计出一系列令人眼巧绿乱的债 
券，仅举少数几种来说，有可转换为外国货币的债券、模仿英国巧府债券 
(金边债券)的» 分支巧债券 (partly paid issue) 、永久愤券、多元货币愤 
券 、附力 D 早兑巧巧债券 (issue with put features) 、大巧发行并可在二级 
市场中追化其他发行人的可替 巧债券 (fungible issue)、 原始发行无息票 
债券等等。这些类型中的多巧都经受住了巧间的考验，而另一堂则相对 
比较短命。算中一些我们将在第=章力日 W 讨论。这些种类的债券既生动 
地说明了许多不同类型的巧巧银行客户的多样化融巧要求，也反映了国 
际投巧若巧传统的固定利率和固定到期目的呆板公式的厌倦巧换个花样 
的愚望。 

在欧洲债券市场巧出售的不同类型的债券中，相同之处就是它们的 
承销巧用。通常而言，其承销费用都比美国国内要高•因为它们更多化巧 
从德国投巧银行的费用制度而不是美国的。一巧来说，这意巧着一次承 
销生意的牵头经理人的全部费巧收入约为2%。在一些非美元债券的承 
销业务中，全巧费用可达2.25%-2.5%。单凭这一点，这个市场上很快 
巧挤满 了实力雄厚的承销商，大呈的小证券公司也凑热闹似化眼了进来。 

承销 巧用劑 度再加么没有证券交易委员会的注册手续，使这个市场 
变得板富吸引力。承销博化本身是在牵头经理人与其他承销商之间达成 
的，而不是像美国那样在发巧人与每个承销商之间分别签订的。为妳补 
证券交易委员会注巧的缺位，華头经理人在评鉴听证程序中巧加了一个 
要点巧查程巧 (premia facie case) , Ui 确保借歎人的信息披毎更为充分。 
送一借施在一个包含不同国毎的发行人、银巧家和投巧者的新兴市场里， 
自然会引起争议。 

但是通常的做法正好相反。信息的披香方式更多的是欧洲式的，而 
不采用证券交易委员会的方法。送样，一宜爱行人与牽头经理人达成协 
议，证舞就巧 W 很快上巧了。一巧巧巧下，协议条款巧定后，证券就等于 
完成了上市。自由的巧用制使承销商可 W 给投资者巧 折扣， 同时自己仍 
然获得一些利巧。信息披毎并不是一个迫切的问疆，因为通常来说，发行 
人都是著名的公司或®府实体，其资信评级都巧投巧级的。在很多巧况 
下，欧渊债券市巧上的巧债券会令某一特定国内市场上的新债券黯然失 
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色。因而可 ua 兑，在欧洲债券上市 W 巧，其发行公司的资信等级和声替已 
经广为人巧，这样就巧巧减轻了承销人评鉴听证程序的压力。 

那些没有实际参加承销辛迪加的公司仍然有化会参加多数发行(不 
是全部)都有的推销集团。正如可推想的那样，推销集团成员只能取得 
全部费用构巧的一部分，它们常常从事与新债券发行有关的灰市交易。 
驗通常的承销商之外，经纪人也常常参加推销集团，而有一些则专口从事 
灰市交易。牵头经理人不仅不对这种活动感到不化，还常常私下里(如果 
说不是公开的话)加 W 鼓励，因为它使牵头经理人有机会来巧测市场对新 
债券的反应，并在必要的时候从灰市证券商那里购买债券来支持新债券。 

美国参与欧洲债券市场的坑构并不巧于投资银行，巧多商业银行通 
过附属公司参加了承铸辛迪加巧推销集团。这些通常冠巧银行名称的 
附巧公司，一巧是根据<埃奇法 >(the Edge Act )( 国会在1919年通进的法 
律，昏在増强美国工商业和银行的国巧堯争力）而组建的，并在距母公司 
-营之遥的伦巧开口营业。很多这样的酣属公司也参与银行巧款市场的 
银团贷歎，因而承销证券并不是它们的唯一业务。商业银行迸入这一市 
场的原因是双重的。第 一 ，它们要表明，作为全方位服务的批发性机构， 
它们能满足算国际客户的要求，这一点在本国国内是无法办到的。第二， 
有些商业银行声称巧展业务可 W 给它们带来承销经验 ，一旦 X 格拉巧一斯 
蒂格 尔法) 废除，就可 W 用之于国内。 

尽管商业锥巧杀入欧洲债券市场的战果不一而论，但是除了 j . P . 摩 
根公司之外，没有一个商业银行附届公司曾经进入过承销辛迪加的最高 
层(见表1-5)。尽管这类巧*构经常获得来自母银行的可观投资，很多最 
终还是摄离了遠一市场，把它留给了来自欧洲大陆和日本的投巧银巧与 
承销公司。这些公司有较丰富的市场经验，而且愿意拿出美国银行力巧 
不能及的更多巧本。尤其是在80年代巧巧和中巧,联储与英格兰银行出 
于对来自外国银行的不公平竞争 的巧忧 ，开始公开鼓吹提髙商业银行的 
巧本金巧准之后，这种巧况更为突出。商业银行觉得差不多同一时期发 
展起来的互换市场更能使它们得心应手，部分原因是高利率环境及 
1982年墨西巧债务危机的后果，那场危机几乎使国际银行体系失灵，并 
导致许多银行盈利状况严重恶化。 

到如年代中巧，欧渊债券市场 e 经突飞迈进，在新债券发行数量上 
己经超过美国国内公司债券市场。两着的新发行总额的市场规模可 li (从 
表 1-6 中看到。经过多年的时间，不论发行人还是投巧者«已经对欧渊 
债券市场更为熟悉，并旦它已不再含有国内市场的"不尝之子••这样一种 



意味了。当它在80年代初期开始轻松化揉作大宗股票发行业务么时，借 
歎人与投巧者化开始把它作为一个主要的资本来源之所，而不仅仅是次 
一等的考虑对象。这并不是说这个市场从未有过什么麻烦。80年代后 
期永久性浮动利率票据的一次严重的市场流通性阵低表明，该市场的一 
些新兴巧域仍然易受反复无常的价巧波动巧投巧着巧绪变化巧影喃。但 
是在很大程度上说，这个市场不再带有幼稚的痕迹。 

表 1-5 

改洲巧券市场的寒头经巧人1982 -1993 

单位:百万表元 


经理人 

国巧 

总承销巧* 

現±信贷第一波±顿 
(Credit Suisse First Boston ) 

巧± 

$ 93297 

野材证券 

日本 

91554 

巧怠 志衷行 
f Deutsche Bank ) 

巧国 

70470 

大和证券 
(Daiwa Securities ) 

日本 

48765 

摩巧•巧坦利 
(Morgan Stanley ) 

美国 

40382 

巧巧担保公司 
{Morgan Guaranty ) 

美国 

40029 

所罗口兄弟公司 
(Salomon Brothers ) 

美国 

39406 

美林公巧 
(Merrill Lynch ) 

美国 

39178 

华宝公司 
( S , G . Warburg ) 

巧国 

、 

28075 

请±联合银行 
(Union Bank of Switzerland ) 

巧± 

26674 


* 牵头送理人的全部信用金巧。 


巧料来巧:<欧洲货巧> ，巧 巧。 
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表 1»6 

美国公奇债券和欧洲巧券巧场的新发巧活巧 1980- 1990 


年化 

美国公司债券 • 
(百万美元） 

欧洲债券* * 

(百万美巧等谊巧币） 

1980 

$ 53206 

$ 茄 

1981 

44643 

52300 

1982 

54076 

76000 

1983 

47369 

77100 

1984 

73357 

111500 

1985 

165719 

167700 

1986 

312697 

226400 

1987 

301349 

170680 

1988 

329919 

225213 

1989 

298807 

255700 

1990 

299313 

229900 




巧料来《:<联巧椎备公 报〉，巧巧及 化巧经合纪巧 <么«市场這 巧)， 巧期。 


该市场中的主妄承销化构面瞄着不同于其国内市场的困难与化战。 
筹资速度很快，使包括美国公司在内的许多主要承销商忙于应付。募集 
能力也比在任何一个国内市场中荀更为重妄，因为许多传统的购买新债 
券的顾客都被排除在外了。大体上说，兰种不同类型巧承销商在市场中 
变得突出。最引人注目的是能够比较迅速地承销并通过自己的投巧部口 
解决相当一部分销售问酉的欧席银行。格拉斯一巧蒂格尔难題自然不会 
巧焉 E 们，因此它们的承销与募集业务是相互联系的。德国、比利时，还 
有一些英国银行是这一类型的最好例子。仅次于它们的就是巧本状况比 
较良好的附属公司或商人银行分支机构。如果一巧大型的承销不是很成 
功，它们有足够的资金 W 持有未售出的债券，直到市场形势巧善，最终更 
成功地将债券销售出去。一些美国的財属公司属于這一类型，尽管在这 
里最巧巧的美国机构还是那些在国内也很成功的承销商。 

很多(而不是全巧)一流的美国投资银行也依$它们的长期客户关系 
成为一流的欧洲债券承销商，很多银行化把它们在国内制度的法宝—— 
勇于进取的风搭一巧到了欧洲市场。它们中的多数舒巧炼了良好巧二 
级市场业务能力， WAS 于在某只证券成熟之后为投资者提供交易便利。 
巧有这种能力常常有助于弥补它们在国际市场中募集能力的缺乏，并最 
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终令投资者慕名而来。其他一些美国巧资银行则干跪给它们的老客户提 

供一条新口路-巧助它们在这个离岸巧场上筹资。但是就美国化巧而 

言，欧洲市场的某个持点在一个短时间内一定会出现在纽约市场。欧洲 
市场的借款者己经习惯于宣布么后很快募集到他们所巧要巧资金，与之 
形成巧比的是，纽约市场依然被*榮的证券交易委员会注册手续所束缚。 

欧洲债券市场的竞争随着新债券的削价发行而加剧，这种现象可能 
比各国国内市场上发生得要多。鉴于费用巧成的规模与无管制市场中上 
市过程的迅捷，潜在的承销商常常发觉削价 W 争取新生意是划巧的。向 
借款者提出比同类债券的通常利息要低的息累利率常常会引起公司借款 
者的注意，使许多^^前并无经验的机构得^名列大承销商排名榜上。这 
种巧略造成了一系列关于传统的借歎人与承销商关系的问题，并重新引 
起了关于一个公司到底是应该更关心、其新证券的形象，还是应该只考麽 
如何得到最廉价的巧金的争论。尽管传统的看法与之相反，欧洲市场的 
这些新巧况加之美国管制环境的变化很快使那些认为投巧银行仍可保 
持其巧旧的虚饰与传统的人哑口无言。欧洲市场已经巧熟，当它开始向 
国内公司债券市场挑战的时侯，显而易见国内巧场将不得不巧收它的一 
些待点。 


围绕415条款进行的革命 


80年代被称为金發变革的卡年，最重要的变革是对市场与机构的金 
苗!管制的放松。其中最著名的金®变革包含在下列法律措巧中;1980年 
<存款妍构放松管制和货币控制法>、1982年< 存歎机构法 >(< 加恩_圣. 
杰梅因法 >) W 及1989年<金®机构重紀、复兴和强化法>(比6 Financial 
Institutions Reconstruction * Recovery and Enforcement Act ol 1989 或 
FIRREA )0 < 存款机构故松管制和货币控制法 > 与巧日 恩一圣•杰巧因法 > 
巧有助于取消美联储著名的 Q 条例所制定的利率上巧，而《金敦机构重 
组、复兴巧强化法> 则允许众多有偿债能力的储蓄机构换领了从事全面银 
行业务巧许可。数年前的1975年金扭市场的"五月日"也许是影响到个 
人与机构投巧者的最著名的改革错巧，它取消了市场中交易业务的固定 
佣金。但是1983年实施的一项相对不巧么惹眼的证券交易委员会规则 
可能产生了几十年中对投资银行业最深远的彭巧，尽管它鲜为圈外人巧 
知。逵就是巧 券交忌罢昂会 4 巧 条巧 ( SEC Rule 415》，它改变了公司注 
巧发行巧证券煮向的程巧。 
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这个特巧规定的适用范围很广，不只是针对投资银行与客户及证券 
交易委员会的关系。但是，由于美国巧证券行业的管制是全世界最严密 
的，人们于是认为415规则的背景仅与美国有关。实际上，这项规则巧包 
含的巧革来自于国际市场变化，是后者最终迫使美国的市场程序做出了 
改变。如果再不改弦更张，就会造成比 W 前更多的投资银行业务流向欧 
洲债券市场。 

415条款光许，在向公众出售证券之前到证券交易委巧会办理被称 
为暂巧注册 UJielfregistration ) 的手续。巧谓"暂搁"即表示:公司将其 
在近期内发行证券的意向登记注册，向 化券 巧易委员会提供相关巧并可 
W 在*要筹资时迅速更新的财务数据。到需要筹资的时候，這种事前注 
册就可《取消"暂巧"，于是整个过程比1^前慢春吞的官»手续缩短了时 
间。简而言乏，暂巧注册使债券和股果的上市速度加快。 

尽管它看起来似乎很合理，送种暂搁注册还是给市场带来了一系列 
的问题。制定这一新程序的动因直接来自于在巧本筹措程序方面的外国 
竞争，尤其是在质务市场方面。原来的注册手续巧成了欧洲债券市场的 
诞生，正如前文巧述，它也不自觉地与那些对本国资本市场加 li (封锁的外 
国中央银行犯 T 同样的错误。后一点非常微妙，它也是具有冒险家精神 
的欧洲债券市场的助产±之一，而后着的诞生在70年代令许多国家的中 
央银行大伤脑筋。 

很多外国中央银行，尤其是西德联邦银行 (the West German Bundes - 
bank ) 与瑞±国民银行 （the Swiss National Bank )， 采取的是被称为排队系 
统 (queuing s 八化 m ) 的政巧，巧制外国公司迸入其巧本巧场。这种制 
度也适用于本国的证券发斤人。本质上说，发行人必须向中央银行递交 
筹巧申请，然后获准在某一待定日巧进入市场。通往市场的行列巧为"排 
队"，有財可^^排到一年么后。在理论上，这项制度使中央银行通过创造 
和维持巧本市场的秩序而达到保护国内利率结构的目的。排队并不是从 
评鉴听证的巧度出发的，而毋宁说是从利率角度着眼对发行过程进行控 
制。这些国家对借歎人及其发行机构巧力日的巧制是产生非美元硬通货的 
欧納债券市场的主要原因之一。 

可笑的是，证券交易委员会的注册程序实巧起来居然在某种程度上 
实际巧当于市场排队制度。1933年关于在注册与有巧注巧日期之间设 
置20天搁置巧的最初争论 ，巧述 了这种 W 评鉴听证排队"。甚至当1940 
年证券交易委贵会被授权调整20天的巧置标准时，这一过程仍然比欧谢 
债券市场发展起来的那一套作法要«得多。这两种排队制度的对比，形 
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象地说明了美国出于充分信息披霞及巧护投资者的考虑而巧书面登记內 
容正确无误的重视，而欧洲国家则担忧过多的资本证券（多数是债券）发 
巧给利率结构和货币巧策带来的影响。 

415条款受到证券发行人的巧迎，随着它的实巧，注化者蜂巧而来。 
然而 ，巧巧 银行巧其卷在的后果却并没有离兴过头。它们对两个可能出 
现问题的地方产生了疑间；一是新程序对承销辛迪加组成方式的影响，二 
是它肯定会带来的评鉴巧证方面的问题。在送两方面，银行所巧负的责 
任都会变得很大。就前者而言，任何承销辛迪加组成方式的改变都会造 
成未销出证券的价格风险。就后者而言，化快的注册程序意味着更重的 
评鉴听近责巧压在了巧资银行的肩上;如果新证券大量集中上市，而证券 
交易委员会更多地依赖投资银行进行巧发行人的考查，送一责任就更加 
严重了。具体来说，1980 - 1982年的经巧衰退之后就出现了上述的情 
形。 

欧拥债 券市场造成的国际竞争压力是创造条款的主要原因。巧 
然无力疫制离岸市场的活动，证券交易委员会反过来认识到了化速筹资 
过程的优势，于是放松了它对市场准入权的控制。但是评鉴听证的问超 
又如何处理呢也？万一证券发行人及其投资银行置财务信息的披露问题 
于不顾而一拥而上，一宜它们的哪位客户桶了巧子，置不是又要它们面临 
潜在的法律责任风险？解决這个问题的方法之一是利用资信评级化构。 
既然大多数一级与二级市场上出售的现成公司的证券辞己经由某个资信 
评级化构评定等级，因而巧巧者似乎不大可能没有足够的现成材将来判 
断一种新发行证券的优劣。虽然信巧评级不足 W 取代评鉴听证，但它毕 
竟咸轻了承销商的压力。但是巧到首次公开发售肢票的新公司怎么办 
呢？许多这类公司并不向 i 平级机构递交它们的财务报表，要么是出于节 
省费用的考虑，要么干跪就是因为首次发肢的规模根本就不够评级的资 
格。 

投资银行还有一个很适心的问题就是竞争。这种新的注册办法会改 
变承销辛迪化的纪成方式，不论是承销债券还是股票。在实行暂巧注册 
之前，发行人去证券交易委员会登 i 己而它根据历史原因或在巧—特定领 
域的专业技能巧挑选的投巧银行则到市场中网罗同行组成该发行的承销 
辛迪如。而415条款制定后，组成承销辛迪加的时间仓促了许多。大 
多数情况下，只能由牵头经理人与发行人达成协议，然后在承销辛迪力口尚 

① Auerbach and Hayes . Investment Banking and Diligence 一书•待巧是第 2 — 5 蒙对此进行了全 

面的讨论。 
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未组成之前先由峯头经理人承诺所筹措的巧本。这样一来承销的风检就 
更严重了，因为材间对发行人与它委巧的投资银行来说变得与承销辛迪 
加本身的组成同样重曼了。 

在实行暂巧注册之后，牵头经理人必须尽快承诺全 巧交易 ，不管是单 
巧还是同其他经理人一道。这种新做法巧巧 女食销 （bought deal )。 实 
巧上，发行业务先被买巧后再进行分销，这是一个与前作法不同的细微 
而又重要之处，它标志着投资银行业竞争性质的变化。在这个资本密集 
程度 E 经很离的行业中，长远看来还*要更多的资本。这种程序的另一 
个关镇因素——上市的速度——也预示着新一代的李头经理人巧联合牵 
头经理人将是依赖巧率与金融实力而非巧赖客户关系取胜的巧资银行。 

70年代末与80年代初，埼圾债券巧场的发展使人们对评鉴听证的 
顾虑淡忘了许多。1980 - 1982年的经巧衰退结束乏后，利率开始从历史 
最高水平回跌，大量巧新发行股累与债券充斥着市场，对评鉴听证问题的 
担化无形中失色了。不巧投巧级的债券，即巧 巧债舞 (junk bond )， 首次 
在新发行市场上出现了。巧巧债券这个概念是新的，而这个名巧巧不是； 
60年代来，垃巧债券就是公司债券市场上的一块神稼领化。 

最初的垃圾债券是一种常被人们巧巧为"堕落天使"的债券——即一 
度属于投巧级但己经陷入困境的公司的债券。这种债券要么不带利息进 
行交易，要么已经无法兑巧了。在这两种巧况下，它们至多不过是投机工 
具。交易商买下 E 们，希望公司巧经营形势好巧，价巧可能因此而猛涨。 
借 W 辨认它们的特征是其价巧——通常是票面价值巧很大的 巧扣。 投机 
者可 W 通过它们的交易而获利，即使它们没有利息，而那些思意耐心地等 
候公司境况好巧的人所获得的巧本收益可能会巧目惊人。 

巧巧溃券不在传统的公司巧券领域进行交易，因为后者只允许投资 
级的公司进入新发行市场。 但是® 着 1980- 1982年经济衰退结束而到 
来的强巧活动巧炸，使经营状巧不大好的公司也需妄 B 巧。主要的一个 
原因是，它们的传统巧金来源一商业银行巧旧把利率定得很高，因为 
80年巧早巧巧中期的市场收益曲线一直是负斜率的。这样一些事实使 
得一个为巧信等级低下的公司駐巧的馈券发行市场变得令人向往了，因 
为一方面它可 W 为发行人提供用于扩张的资金，一方面可 W 为那 藝希望 
在资信品巧上做文章 W 求得离回报的投资者提供一个投折的场巧。于 
是，巧卢克斯•伯恩哈姆•朗伯巧公司 (Drexel Burnham Lambert ) 在80年 
代早巧开始牵头承销大宗的巧巧债券。垣巧债券的风行对居10年美 
国投巧银行业的巧程也有一定影响。 
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巧专业术语来讲，垃圾债券是一种息票利率较低的中巧债券。它 W 
比市场中的巧资级债券和率高得多的比率化现发行，這样发行价格就低 
于票面价值。投资者巧获得的息巧收益率较低，但是实际到期收益率却 
很离发行公司宙此可 W 得益于较缓和的现金流出，同时仍享受税收 
上利息巧减带来的现金流动巧处。投资银 巧也* 取了巨额的承销利巧， 

这样就使承销巧巧发行扣现 ffi 券 ( original-issue discount bond ) - 垃 

圾债券及其他贴现债券形式的专化名称一的风险值得一睹。 

垃圾债券同投巧级债券在许多方面相似，它们都同样的方式在证 
券交易委员会注册。而巧巧债券的承销辛迪加不同于传统的承销辛迪 
邮，因为不是巧有的巧资银行家都参 化这个 市场。德卢克斯•伯恩哈巧公 
巧把持着这一市场，它后来由于巧圾债券与储蓄机构的丑闻在1990年关 
口大吉。承销费用水平比高品质债券市场上要离得多。大多数巧况下， 
承销巧用相当于承销同类投资级债券费用的两倍。有利可固的巧用标 
准，再加上许多机构投资者乐于巧买贴现债券，使埼巧债券市场成力华尔 
街上许多年来最成功的市场。凭借在这一市场上的成绩，德卢克巧•伯恩 
哈姆公司在80年代大部分年头里巧身于最大的幸头承销商行列。表 1-7 
与表 1-8 分别是公司股票与公司债券的最大承销商排名。 

a 着市场竞争在80年代变得更加激烈，产品革新和开发对整个银行 
业舒显得扱力重要。投巧银行方了参与国际竞争而需要更多的资本，然 
而类似的商业银行也在寻巧新的业务与产品，尽管它们的动机有细微的 
不同。面临第 S 世巧债务活机 W 及日益减少的回巧，商业银巧巧向革新 
手段)^^巧：11日利巧，同时又避免増化贷款风险。在一个自1983年诞生 W 来 
一直呈指数増长的市场中，商业银行与投资银行必将找到一处可 W 相互 
竞争并最终相互弥补的共同领域。 


①例如.10年巧巧算的息巧利卒是$%，而1^^ 13%的巧巧牵巧巧发行、这样巧勒谊了 一个化 
裕、或者巧現值.大约是泉面平价的巧.$%。在巧巧日，含»人有义务平巧，或100%的 
票面价值居回债券。必巧考*到巧金的实巧度本是13%,坦它实巧的巧金利息支出仅仅是 
粟面价值巧8%。这样, 《1 亿美元的 ffl 券而言，9年巧支付800万美元的利息，巧巧巧金 
巧是7250万巧元 I 如果巧传巧的全巧忘票巧券计*，1亿*元巧巧癸毎年行息1300方* 
元。 
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表 1-7 

巧 a 股的牵头承镇商巧行 1978-1993 


经巧人 

金巧 

(百万美兀> 

市百 T 比额 

发 行宗巧 

1978 - 1982 

. 美特么萄 

$899«.0 

16-3 

211 

(Merrill Lyiich) 




車巧 •巧坦利 

8935.7 

16.2 

117 

(Moroan Stanley) 

雷*兄弟公司 

5431.3 

9.9 

224 

(Lehman Brothers) 

基庭•皮博迪公司 
(Kidder, Peabody) 

4532-3 

8.2 

138 

高盛公司 
(Goldman, Sachs) 

3939-7 

7.2 

105 

巧尼韦怕集团 
(PaineWebber) 

3425-5 

6.2 

130 

第一波±巧 
(First Boston) 

3163. 2 

5.7 

91 

巧罗口巧弟公司 
(Salomon Brothers) 

2781.6 

5.1 

88 

T 韦巧巧本巧场 

2657.5 

4.8 

75 

(Dean Witter Capital Markets) 




LF 罗巧柴尔毎 
(L.F. Rothschild) 

18 巧 .8 

3.3 

82 

行业总计 

$ 55066.3 


2 側 

1983- 1987 

高盛公司 

(Goldman, Sachs) 

% 19942-9 

12-8 

214 

美林公司 

17099.4 

11.0 

343 

(Merrill Lynch) 

雷曼兄弟公司 

15603.3 

10.0 

378 

(Lehman Brothers) 

巧罗 ll 兄弟公司 

15453.9 

$.6 

157 

(Salomon Brothers) 

摩巧 •巧坦利 
(Morgan Stanley) 

12797.7 

8.2 

167 

第一波±顿 
(First Boston) 

8533.6 

5-5 

117 

海卢克巧•伯忌哈巧•蘭伯待 
(Drexel Burnham Lambert) 

7840.9 

5-0 

212 

基巧•度巧 迪公司 
(Kidder, Peabody) 

7248.0 

4.6 

19$ 

亚力克巧-布朗父子公司 

5122.9 

3.3 

13S 

(Alex. Brown 在 Sons) 
巧尼韦 巧窠团 
(PaineWebber) 

4642.9 

3-0 

152 

行业总计 

$ 155906.6 


4786 
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普巧》的牵朵承巧巧巧行 巧 78 -1993 


经理人 


. 萬盛•公奇 . 

(Goldman, Sachs) 

美林公司 
(Merrill Lynch) 

亚力克•布巧父子公司 
(AJex. Brown & Sons) 
雷曼兄弟公司 
(Lehman Brothers) 

巧基证券 

(Prudential Securities) 
巧尼韦伯集团 
(PaineWebber) 

第一 波丈顿 
(First Boston) 

摩根•巧坦利 
(Morgan 汉 anky) 

所罗 n 兄弟公司 
(Salomon Brothers) 
巧巧巧•巴尼，哈里巧•巧巧 
< 巧公司 

(Smith Barney, Hairis Upham) 

. 巧化篡计. . 


美挣警巧 . 

(Merrill Lynch) 

离盛么巧 
(Goldman, Sachs) 
雷曼巧弟公司 
(Lehman Brothers) 

摩巧 •巧巧利 
(Morgan Stanley) 

CS 藥一巧±顿 
(CS First Boston) 
巧巧巧 •EE 公司 
(Smith Barney) 
巧尼韦怕堯团 
(PaineWebber) 

多巧逊•卢巧基公司 
(Donaldson, Lufkin) 

亚力克斯•布朗父子公司 
(Alex- Brown 足 Sons) 

培基证券 

(Prudential S«uritie$) 

. 巧化魯计. 

驾罕头经理人软奎玻食角塞括三 
资巧来辕:虚堯黃垢公背。’ . 


(wIItc) 

市百场分说比紅 

发行宗致 

198S-1991 

$ 18774.6 

14.7 

132 

16884-6 

13.2 

176 

13825.7 

10.8 

151 

12049-4- 

9.4 

130 

7231.0 

5.6 

54 

7124.0 

5-6 

111 

6787.1 

5-3 

78 

6716-4 

5.2 

69 

6526.1 

5.1 

81 

3520.3 

2.7 

77 

$ 128130-6 


^Tdft 

1992 -1993 

$32442.7 

18.5 

258 

23341 . 7 

13.3 

138 

15212.6 

8-7 

158 

12737.8 

7.3 

98 

10829-7 

6-2 

85 

7298-4 

4.2 

102 

6623.$ 

3.8 

92 

別 ％.4 

3.5 

74 

6124.0 

3-5 

118 

5318.7 

3-0 

57 


$.175140.0 


2578 
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公司债券的寒头承镇商排行1978 -1993 



. 辨萝口‘巧弟 終司 . 

(Salomon Brothers) 

摩恨•巧坦利 
{Momn Stanley) 

霎味公司 
(Merrill Lynch) 

巧 巧公司 
(Goldman, Sachs) 
第一泣±巧 
(First Boston) 

雷曼兄弟公司 
(Lehman Brothers) 
概尼韦伯藥团 
(PaineWebber) 

基 S •皮巧迪公司 
(Kidder, Peabody) 

毎卢巧巧•伯思哈巧•巧伯待 
(Drexel Burnham Lambert) 
迪龙-巧巧公巧 
(Dillon, Read) 

. 巧龙恭计. . 


- L982 


$ 3497S. I 

32966.6 

19920.7 

18179-7 

17951-5 

15610-6 

9636.4 

5568.8 

4789.3 

3913.0 

.5.176852,6. 

1983-1987 


. 带梦 n ’ 巧 第么筒 . 

(Salomon Brothers) 
巧一波 i 巧 
(First Boston) 

美林公司 
(Merrill Lynch) 

巧巧公司 
(Goldman, Sachs) 

» 卢克巧•怕思哈巧•朗伯待 
(Drexel Burnham Lambc 口） 
摩根•巧坦利 
(Morgan Stanley) 

巧黃弟公司 
(Lehman Brothers) 

基巧•皮巧迪公司 
(扮 dder, Peabody) 
底皮韦伯集西 
(PaineWebber) 

化尔•巧第巧巧公司 
(Bear Steams) 

行业总计 


139321.8 

20-6 

1191 

10$986.7 

16.1 

1001 

7$009.3 

11.5 

779 

70606.3 

10.4 

660 

69939-3 

10.3 

622 

66041.0 

9.8 

589 

51486.6 

7.6 

757 

20332.2 

3-0 

337 

10809.9 

1.6 

207 

10537.0 

1.6 

169 


353 

256 

261 

17S 

169 

206 

118 

79 

122 

43 

2201 


$676105-3 


7696 











表 1-8 续表 

公司 ffl 券的牽决承«商排行巧巧—1^93 

经理人 


金巧 

(百万美元） 


市场份巧 


货行宗致 


1988-1991 

$220711.6* 

170417-5 

151399.8 

134948.6 

125032.0 

119964.1 

83739.0 

77842.0 


…‘美株么奇 

(Merrill Lytich) 

离巧公哥 
{Goldman. Sachs) 
第一波±巧 
(First Boston) 

巧罗口巧弟公司 
(Salomon Brothers) 
巧曼巧弟公司 
(Lehman Brothers) 
巧根 •斯坦巧 
(Morgan Stanley) 
基毎•皮博巧公司 
(Kidder. Peabody) 
化尔•巧第忌巧公司 


16.5 

12-8 


2528 

2193 

2157 

1628 

2427 

1345 

2593 

2171 


(Bear Stearns) 

培基 ffi 券 

53388.7 

4.0 

1443 

(Prudential Securities) 

巧卢克巧•伯恩格巧•朗伯待 

35263-5 

2-6 

433 

(Drexel Burnham Lambert) 



24192 

巧化，换诗 

$ 1336200.0 


1^92- 1993 

美 林公司 
(Merrill Lynch) 

S 168673-9 

22.6 

16-3 

1054 

713 

巧 巧公司 

121513.3 

(Goldman, Sachs) 

雷曼巧 弟公司 
(Lehman Brothers) 

101030.9 

13.5 

10-2 

697 

525 

巧巧 •巧坦利 

76106.8 

(Morgan Stanley) 

巧罗口兄弟公司 

70895.6 

9.5 

517 

{ Salomon Brothers) 


8-5 

416 

cs 第一巧 女顿 

63792.6 

<CS First Boston) 

JP 摩 银公巧 

23184.5 

3.1 

283 

(J. P. Morgan 公 Co.) 

忙尔•巧集忌巧公司 

19160.3 

2.6 

193 

(Bear Steams) 

基毎 -皮巧 巧公司 
( 松 dder. Peabodv) 

16025-5 

2.1 

2.0 

192 

10$ 

多纳逊•卢巧基公司 
(Donaldson, Lufkin) 

行.化扳计. . 

15301.3 


W77 

$746450-8 



巧料来巧:证券巧揖公奇 













金融工程的兴起 


巧 一* 巧 20 年扮宋巧巧巧 S 巧史 .51. 


70年代的职业证券交易商幹体，尤其是美国国债一级交易商，开发 
出了一些巧术手段，這些技术由于债务强巧需求的増大与几次银行业危 
坑的交织而更加受到人们的欢迎。同时，投资者开始倾向于有资产担保 
的债券，而不再仅化相信借款人的空口一诺。这尝趋势与巧巧银行自60 
年代开发出来的新产晶被人们合并成一个全新的科目，称为金 化工程 
(financial engineering )。 巧于那些肯花钱费时投资于"概念金融"的巧 
巧者来说，这种新的技术将是非常有利可图的。 

过去几十年出现的巧有趋势与产巧中，在70年代伴巧抵押担保证券 
出巧的证券化、欧洲债券甫场的一些借巧人积累的大量浮动利率巧务 W 
及第兰世巧债务危化种巧意的方式结合起来,制造了 20扭:纪公可® 
巧领域深刻的革命。尤其在1981 - 1985年间，投资者中间产生了 30年 
代 W 来从未有过的警惕心。尽管从人寿保险公司、养老基金 W 及各式互 
助基金等等中介化构可 lit 得到现巧的投资基金，但是投巧者偏巧对债券 
借款者的财务状况更为谨镇起来。过去20年间债务班资的猛巧自然令 
投资者产生 T 一种不安的巧绪，这就妄求*要巧金的公司化出新的保证。 

罔巧 ，向发展中国家发巧的不良贷款造成的商业银行危机要求银行 
与储蓄机构筹集新巧资本。联储与英格兰银行 (the Bank of England ) 发 
布的中央银行指令，分别要求两国的商业银行对贷款持有更窩比例的资 
本。但是巧款的损失使这点很难办到，在這种情况下，未分 K 利润不是一 
种巧金来源，并且肢市对银行股票反应冷淡，很大程度上无法发行新股 
票。银行巧于两难困境之中。一方面， E 们需要更多的收入满足股东 
的妄求，并保留盈利 lUJt 加资本；另一方面，它们急迫地*要向顾客提供 
新的产品，这种产品要既能带来收入，又不致巧化它们己经非常危险的巧 
产负债状况。 


在80年代早期迅速发展起来的两种新产品帮助解决了这一难翅，這 
就巧利率及货币互换巧证券化借歎。尽管送二蓄照务于不同的目的，它 
们的共同作用是把金曲业引入了一个新纪元。它们在市场化巧盾的2年 
么内己经把多数的一流巧资银行紧紧地吸引进来。有许多主妄商业银行 
中从事商人银行和投资银行业务的附巧机构也一道加入了送两个领域。 

在互换市场上，商业银行与巧巧银行通力合作，开展业务。两个分别 
持有浮动利率债务与固定利率债务的借巧人，原意将它们的贷歎或债券 
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的利息支付互换，并就 E 们的资信状况差别作出相应的调整。实质上，这 
两个借款人在完巧最初的债券交易后，将其债务的现金流量相互交换。 
在一巧^方当事人互换其现有债务或基于互换目的进行借款的交易中， 
投资银行巧任$线人或咨询人，或同时身兼二职。新签定的互换协议 
即转给商业银行处理，后者^/每年收取一定巧用为代价，为新安麵现金 
支付摆供担保。互换不同货币而非利息支付的货巧互换也适用同—巧 
制。互换市场将在第五章做更多的专口介绍。 

在互换市场发展的最初阶段之后，第二个阶段接谨而来，这就是二 
级互换市场。借款人可 W 通过电话与某个交易商互换债券或货币。尽管 
要把互换市场的两个阶段分清并不容易*因为在实际操作中两春是靖合 
在一起的，我们仍然可 W 发现•新的互换市场无论就它的邱神业务来说 
在其出巧后的2年之内均呈巧了指数増长。到80年代末，据统计该市场 
涉及价值趙过3万化美元的未清算互换交易。尽管这个粗晦数宇因为重 

复计算的可能(如互换的旦换)而难于核实，它毕竞表明了这项新技术广 
泛为人所接受。 

巧押巧款％构发行的证券所引入的资产担保证券模型为公司债券市 
场提供了一种新的适销金 K 产品，并为商业银行提供了—种可行的筹资 
手段。巧构证券由-批住宅巧巧品作保证的做法叫作巧券化 （ wcuriti - 
zation )。 从借获人的角度看来，某璧金巧资产可(用作债券的质 押品。 
子是，巧押贷款饥巧的巧券有了巧押品的保证，贷款舍就可以放，。大胆化 
将歎项再次巧出了，這些化构的信用度并不因为借歎行为而有所降低。 

巧此前进一步，证券化可 W 帮助金發机构通过 y 资产为某些债务作质巧 
的方巧来筹集巧金。 

S 资银行对商业银行的筹巧妄求作出回应，它们在如年代中巧推出 
资产担巧证券。商业银行将一些持定的金®资产，通常是贷款 集中在 
一处^银行在债券市场的筹集巧近规模(通常小一璧)的借款作巧押。这 
样筹得的资金有助于满足银巧的资本妄求，同时债券有专口资产作保证 
令投巧者也很满意。这些债券巧息累巧率及付息的频率由相应的抵巧^ 
产巧性质决定，但是它们通常巧 巧巧级 化构评上较音的信用等级。 

金巧工程巧包括另一项被巧为巧止 ( defeasance ) 的技术，它是指公 
司借款而后专 n 用于胸买国库券。理论上说，两蓄价格收益比的不同使 
它们可^^廉价地借款，而后构买国债， W 賺取利息差巧。按法律规定，在 
至来的某个待定日期恥測龍偿公司债券。投贿衍 g 快采用废止 
技术来扩大巧巧发行业务 W 及国债二级市场业务。同祥，这种並务化是 
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新兴的金 te 工程的一个例子，有时也把它称为结巧金曲 (structured fi ¬ 
ance )， 因为它要求毎笔交易都要单独安排，而不是像互换业务那祥通 
过二级巧场交易完成。 

80年代中巧投巧银行的另一项主要收入来源于一项更为传统的业 
务巧债券巧新 (bond refunding )。 80年代中期的换新业务是大萧条 W 
来规模最大的，尤其是公司债券换新。从表 1-9 中可 W 发现，在1985 - 
1987年的换新活动高巧巧，新发行公司债券中只有不到50%是筹集新债 
的。1984年下半年的利率糜降使公司巧意付出一笔回购溢价金，清偿息 
票利率较商的未到巧债券，然而再 W 较低的利率发巧新债。美国财巧部 
可没有那么幸运，它发行的大郁分债券舒不允许溢价 回胸， 于是证券商通 
过巧易这些高利率的债券获得极大利询。 


表 1-9 

新发巧公司债券的净值1985 - 1987 

单位:百万美元 


年化 

总 发行量 

新债净值 

1985 

$ 203500 

$73800 

1986 

355293 

121300 

1987 

325648 

99400 


巧样来源 :< 巧巧铭备公报 > ， 1988 年 9 月。 


利率下巧的趕势一直持续到1990 -1992 年的衰退。在那段巧间，许 
多公司发巧馈券的时候巧不必附加回胸巧价条歎，它们认为利率再不可 
能比发行村絳得更低。在化利率的巧况下，巧资银行也反对巧力0早哀条 
巧 (call feature ), 1^求新债券能顺利出售。早巧条款有时替跑了投资 
者，因为大多数购买新发行公司巧券的巧资蓄都更偏爱一次还本巧券 
(bullet issue ) (即没有提前巧偿条款巧券)。这样，巧有早读条歎的新债 
券巧到 T 新发行公司债券总量的10%左右，而在1984年•这个比例大约 
是75%^。低利率环境与投巧者对固定收益工具的巧巧结合起来，使 
1992年和巧93年巧为愤券市场特别红乂的两年。 

1982年衰退之后的牛市化给新股亲的承销商帯来了念想不到的化 
获。从1984年到1986年，新发行的普通股巧数量由大约180化美元巧 
长到500亿美元，直至1987年10月的巧场暴跌。构买优先巧的 热巧也 


(!) Salomon Brochers. Corporate Bend Maricttj Performance Perspective, Rret Quarter 1992. 第 6 页。 






•w- 金系中巧沒巧 《巧 


有了较大的提高，化时优先股的注册股息利率与普通巧不相上下。正像 
60年代发生的那祥，在新股发行市场上占据主导地位的是从电脑硬软件 
公司到生物工程专业公司的巧概念肢累。新发行的股票通常来自那些在 
70年代盾巧一直巧本巧本短缺的工业巧口。着公司对新发行市场的 
广送利用，对内部巧生巧本的依赖越来越小，这造成的结巧是主要公司的 
股利支付占净收益的比例开始上升。这个现象本身就有助于推动市场的 
回升，于是道•琼斯工业平均指数与其他主要市场指數在1987年中巧 W 
前连创历史最高水平。 

另一个对新肢票发行与推销有利的倩化是80年代中期欧洲股巧市 
场的出现。它在许多方面与欧洲债券市场相似，实际上它只不过是主要 
的一流承销商将国内的股累在国际上分销的场所。股票的标值币种食是 
使用发行公司的核算币种。欧洲巧票市场最巧的起因是，一个国际辛迪 

加受菲亚特 ( Fiat ) 的最大肢东之-利比亚政府的委托，组织 T 一次 

菲亚待股票的二级市场分错。国际辛迪加被证明是很管用的，因为这笔 
业务所渉及的股票数量太大了，要是这些股票全部立即迸入二级市场上 
的话，意大利的®票交易所根本消化不了。 

其他股票发行的国巧辛迪化出现在80年代的后半期。其中最大的 
-次——英国石油公司 （British Petroleum ) 肢票的分销活动卷入1987年 
10月巧市慘跌之中，使其承销人蒙受巧重损失。但是就大多巧而言，欧 
^«股累市场被证明是向国际投资者推销巧票的可行办法，尤其是当发行 
量异常巨大的时候。大多数销售活动所涉及的舒是扩股或二级市场分 
销，一巧不涉及首次公开发行肢票。 

1987年10月的巧市暴跌，被事盾进行巧査的总统任命委贵会—— 
布雷迪委员会 （the Brady Commission ) 巧作巿 场崩巧 {market break )。 
这次崩巧打 击了巧 巧者对巧场的热巧，同时也降低了投资银行的利润，在 
市场指数平均下降了约20%之后，巧多新证券发行表现不佳，还有许多 
发行被迫取消。美国股市中的外国业务，曾经作为 许多巧 巧银行的主要 
收入来源之一，也缩小々原来水平的一小部分。在这次暴跌之后，华尔街 
开始 T 普追的缩巧费用行动。除了经纪人佣金的巧失之外，承销新股票 
的巧用收入也巧低了，直到18个月 W 后才有回升。并胸业务的费用牧入 
也有惊人的下巧，特别是涉及巧圾融资的业务。这次市场崩巧也使杠巧 
接管活动的巧圾留1巧停顿下来，投巧者由于忧虑跌市后2年间开始酝酿 
的经巧衰退而对投沉巧动不那么感兴茜了。市场活动的菱缩直到1991 
年中巧最严重的衰退阶段过去之后才有改善。但是，就在19%年的6个 
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月内，股票与债券的一级市场都创下了融资巧动的纪录，直到1993年才 
被刷新。 

尽管1987年之后的市场活动故倭了，国巧因奈依然在彰骑着美国市 
场。互换市场继续虽指数巧长，并且许多机构投资者依旧四处寻巧国际 
投巧沉会 W 弥补其国内投资坑会的不足。但是承销巧动与非经纪人业务 
的滅少显然巧投资银行是一个打击，迫使后者继续谢减其巧巧银行业务 
巧口的职员。后来在1990年， ffi 券交易委贵会通过了一项宽容的、有利 
于新发行市场的戴决，这标志着证券交易委员会对私募活动 W 及外国证 
券在美国的发行和销售活动的态度的巧变。它彼称为 144 A 条巧 （RuU 
144 A ) o 它的通过对市场上的所有领域轿产生了广泛的影响，并互似乎 
是在把美国市场置于与欧洲市场直接竞争的位置。 

实巧上，这项规定放松了原来对美国股票巧存收据及外国私募活动 
的信息披毎程序上的巧制，有利于外国致巧活动便捷地进入美国市场。 
如果把 144 A 条歎与415条款置于同一背巧下看待，可 W 看到 144 A 条款 
是一种爸势的延伸，即对有念在美国出售非注册债券的外国借款者的信 
息披露或程序规则巧松管制。最根本的是，它允许向美国国内化巧巧巧 
者重新销售那些未 经化册 、但现在被视为合乎妄求的证券。实际上，这项 
规定允许未注册证券进入前只有注册证券方能进入的市场。 

415条歎与 144 A 条款在新证券发行市场中营造了一个比较宽松的 
新巧境。证券交易委员会巧市场的控制虽然依然很牢固，但已经被有意 
地巧松了，从而把 W 前由政府化构 W —种更严洛的方式行使的管制功能 
巧给市场自我约束。这一举措逸应了八、九十年代一级市场新证券发行 
量的剧増及二级市场巧易量的持续増长。纽约股栗交易所的二级市场 
交易巧从70年代晚期到90年代初巧巧加了两倍，而同巧各种不同债券 
的交易额分别増化了两倍或三倍。既然并没有管制人员的相应增加，90 
年代初的证券巧场于是向着比1933 年来任何时候都更加自律的方向 
发展 

6由子商化银行希望重新将其业务范围扩大至投资银行业，要求取消 
(格拉斯一巧蒂格尔法>的皮力也越来趙大，市场在送些未知领域的巧功 
取巧于投资银行能否在一个直接管满更少的新巧境中出色地提供其传统 
的孩心化务。尤其是过去20年的发展已经证明，在经济不断巧长的过程 
中，巧资银行能够 W 控制最大承销商排行榜的方式固守其传统阵化。但 
是，由于巧势的必然与扩大巧本金的有利途径，商化银行正在投资银行业 
中突飞猛进。这一爸势将在 W 盾的章节中加 W 讨论。 
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供讨论的问题 _ 

1 •投资银行总要对墓巧广吿进行详细的研究，即使它未曾参与该项业务 
为什么？ . 

2•不管投资银行业如何接连不断地变革，商业银行始终只能通过其分支 
机构从事 S 巧银行业务，而不能亲自参与。原因何在？ 

3•在某璧特定的时期，大量的投巧银行业务产生于巧发行债券的换巧业 
务。什么祥的环巧造成 T 这样的市场活动？ 

4•-些批评家指责投资银行业是一种垄断。投巧银行家们如何反驳这种 
观点？ 

5 •"新 政"职 ffi 对银行家并不待别友好，这种倾向此后持续了好多年。对 
此详细推力日 UU 寸论。 

6•什么巧因促使投资银行业转向交易导向型？ 

7.415 条歎可能是30年代 W 来对承销业务影响最大的因巧。繪述一下 
其重要性。 

8. 什么因案促使金駐工程被广泛使用？ 
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第二章成本方面的考虑 


概述 


最近20年里，美国公司的资本成本成为商界巧®巧谈论的一个重要 
话题。70年代和80年代中折磨市场的亩巧本带来的后果是什么？在成 
本较低的时候，经济有多大的成就？通货膨胀在阻碍经济扩张中扮巧什 
么角色？政策制定者们应该怎样巧付它？这些仅仅是在谈及美国工业的 
表现，待測是与它的主要商业伙伴或竞争对手做比较时所提出的众多问 
理中的一小部分。 

当上市公巧需要新的巧金来扩大资本时，它的有四种可能的来源:留 
存收益、债券、优先巧和普通股。剛刚进入市场的公司从理论上讲也有这 
四种可能的来源，但它们在首次发行股累前常常是依靠留存收益和银行 
巧歎。债券®资通常只有在一家公司己在巧市上有一定纪录并巧得一个 
巧信等级后才可行。本章将讨论通常条件下毎一种资金的来《，但不同 
的公司，成熟公司化好新公司也好，会采巧不同的發资策巧，这璧巧巧即 
不适用于其他行业的公司，也不适用于它们自己的其他发展阶段。 

»巧的历史从二战 W 来发生了翻天《地的变化。公司 巧资转 简備好 
巧券苗[资而不是股本®资，巧而这一巧则巧牛市时恰恰相反，這时股本巧 
巧比巧券發资更常见。这种转变的原因 S 经在第一章里讨论过。通常说 
来•巧市的长巧低迷会促使许多公司依靠内部衍生资金(即留存收益)或 
债券》资。当这种低迷持续较长时间时，比如在70年代和80年代初，资 
产巧巧表上的馈务就会大大巧加。反过来，当巧市强劲时，就像90年代 
初巧，新股的发行 就頻* 得多。由于利息支出的巧收扣减，债务被普逍地 
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看作公巧最巧宜的一个巧金来源，但债务负巧的利息支出也反映出公司 
枉杆经营的状况——在肢东得到红利么前必须先支付利息。 

债券与肢泉孰优热劣巧一裝争论与公司付给债券持有者的利息水平 
有关。虽然名义利息水平很重要，但实除上应该与当时的通货膨胀率相 
比较。名义利率巧去通货膨胀率就是所 谓的真实利车 (real rate of in - 
terest ) c 真实利率趙低，借债的实际成本就越低;巧率越宵，成本化越富。 

从巧巧者的角度看，真实利率又 巧真实回巧牵 （real rate of 
return ) o 不考虑税收因素的巧况下，低的真实利率对借款人有利，而高 
的真实利率对投资者有利。若考虑到巧收，结论只会加强。由于投资者 
从公司得到的利息收入是征税的，真实利率趙高，对愤券的巧买者就越有 
利。而利息支出是有巧收扣减优势的，所 W 真实利率越低，借款人的巧后 
利息成本就趙低。 

真实巧率有时在公巧、市政和政府强资中扮演着一个模按两可的角 
色。当真实利率高时，借款活动还是会像利率总体上较低时一样照常进 
行;但如巧没有通货膨胀困亲，巧金的供给和需求就会咸少。当名义利率 
低的时候，尽管送时的真实利率可能同名义利率较离时的其实利率一样， 
借歎与巧 累巧资 仍然会増加。当通货膨胀率是13%时，一家公司可能会 
发行息票利率为15%的债券，这时它的真实成本为2%，同时巧巧春得到 
2%的真实回报率。假如后来，同一家公司在通货膨胀率为4%时 W 7% 
的利率借歎;在税率不变的情况下，其借款巧本实际上音于前者。但在第 
二种情形下新债券的发行巧场会比第一种情形下更活跃，望巧巧资者偏 
好的是高息泉利率债务。当利率被普遍认为偏低时，许多公司更关心的 
是息累支巧的实际水平而不是真实利率。 

本章讨论巧资成本时，重点将是班资成本的实际计算而不是不同市 
场条件下所应采取的留巧巧略。 巧资 策略和巧本绽巧既决定于公司巧属 
的产业，又决巧于公司麽意为开发新产品或开巧新市场巧采取的化立策 
略。但巧有这些策巧的中心都是下面这些基本原理。 


投资银行的作用 _ 

投资银行巧于公司资本成本的决定起着重妄的作用。它们给新证券 
发行人提出的建议包括:怡当的利率水平、认构价洛1^及投资者的需求预 
期，这些建议巧于发行人巧功地筹措巧本至关重曼。定价不恰当的肢累 
或债券发行会影巧发行人在市场上的声誉，同样化会使投巧银行的名声 
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和巧基道受巧害。在本章中，巧们将 i 寸论普通肢、化先股、债券巧商业泉 
巧等一些资本类型的成本。在第兰章巧第四章中，我们还会更加详细地 
讨论这些工具。 

为新证券定价的投资银行功能， 一 郁分是科学，另一部分则是茗术。 
前者要视二级市场上的收益率或价格水平而定，盾舍则很大程度上靠无 
法量化的市场"感觉"。 巧资银 行在市场上的声誉反映了它们的建议的好 
坏，公司常常巧据这种声誉来选择投巧银行加强它们最近的发行。这_ 
过程的数学计巧的一面（即本巧的中心)，公司和投资银行都_清二楚。 
而主观 的一面 ，对需要资金的公司而言，这才是巧巧银行的主妄价值所 
在。 

并非巧 有的巧 巧银巧都专口致力于同一种证券的发行。有的把重点 
放在小公司上，而另外的则着眼于大型谤国公司;还 有一些 银行在某些特 
定的产北各有所长。无论专长在哪个方面，新证券的市场定价显然都不 
仅仅是 一个巧 字计算过程。否则，就没人巧要巧巧银行了；公司宁可省下 
巧用巧佣金，自己办理证券上市。 

_定价建议的两个方面可 W 用不同的请词来表巧。长巧 U 来，投巧银 
行巧于巧证券定价和建议公司巧本结构的技术主要是会计方法。市盈率 
的作用、利息支付对净收入的彩响、 y 及巧加负债在一定条件下会提高公 
司的巧本收益 > 诸如此类的理论在最近几十年的金敢研巧中受到挑战。 
然而，在作出新证券定价的决定时，用于巧累或债券定价的工具却相当标 
准而且易于被公司财务人员所理魚。虽然金巧世界日爸复杂，发行定价 
却变得趙来茜直接 T 当。 

除了市场决定的巧本外，终金成 本的一 个主妄巧份是付给投资银行 
的费用。正如巧述中提到的，协议承销的贵用 结构, 因巧巧银行分销证券 
时所面临的风险不同而不同。首要的原则相当简单:投资银行感觉巧险 
趙大，它化要求的承销巧巧化狸高。从这方面看，首次公开发行的成本比 
己成立公司的一级或二级分销更亩，因为投资银行不能确定从巧资者那 
里获得什么价格。巧句话说，定价机制中"艺术，，的一面，由于投资银行把 
无法量化的专业知巧》入定价决巧之中，因而这一方面变得与"科学，，的 
一面(即纯粹巧计算决定价巧的一面）同样重要（如果不是更加重要的 
话)，而且这种专业知识应该得到合理的报酬。 

一般地说，新巧票的定价过程比新债券的定价过程复杂。但是，如果 
新债券附加了许多必须由巧资者估价的创巧屑性，前面的巧括就不巧立 
T 。 在这种情况下，设计就变得十分重要，因为投巧银行必须在投资者中 
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检验这些新属性，看 S 资者能否完全接受。在新证券发巧市场上必须牢 
记一点，过多的属性反而有画蛇添足乏嫌，最终交易过于复杂会造成新发 
行证券的谦销。投巧银行巧它们的公司客户在力图创新的同村，必须认 
巧到试图销售一种创新产品的困难，过于复杂的产品将无法找到合适的 
市场。 

投资银行的顾问角色在为证券设计属性时变得十分重要，因为迭些 
属性会一直影响资本的巧本。正如我们将在下文中看到的，投资银行收 
取的费用使长期证券的资本成本有轻微上升，但在某种意义上投资镇行 
会设计出令投巧者專爱的证券属性来回报发行人。市场条件决定了证券 
的属性。如果迭些条件被巧分化巧解，成功的推销巧 W 省下发行人的钱。 
正如前一章巧提到的，当预期近巧内的利率是下降爸势时，附加早赎条款 
的债券是市场上常见的品种。如果预巧利率并不下降，早赎条款就不太 
常见了。换句话说，如果利率己经相当低了，给债券附加早赎条款只会适 
得巧反，无助于投巧者的购买欲望。为了吸引投巧蓄，这种债券反而需要 
支付比无此条款的债券略高的利息。但送么橄就巧害了前面说的首要原 
则，即息票利率反映市场因累。 

关于新发行债券、优先股和普逼股的巧本成本的例子将在下面几部 
分讲到。毎夺例子中，投资银行的作用都在设计过程中得到強调。正如 
我们将看到的，决定肢票的巧本成本的方法尤其有很多。在这坚例予中， 
展示的仅是标准的方法。不管用什么方法或包含什么成本，在二级市场 
的决定因奈么外，协化费用或竞价投标巧用都会加大证券的成本。 

掌握毎个因素分别包含的成本并不足 W 强调这祥一个事实，即当发 
巧人在迭择一种融巧工具巧，如前面巧提刹的，成本并不是唯一的考虑因 
素。拟定 ft 巧方式对公司未来的留资和投资计划的影响粗应该在计算之 
列。投巧银行蚕然会在这方面提一些建议，但它们的直接利益来源于定 
价巧销售新证券。正如下面的讨论巧表明的，在大多数情况下，债券从纯 
粹的计算角度讲无疑是公司最巧宜的资金来源，并且在过去25年间常常 
比股累更受巧巧者的欢迎。但巧果这是唯一的判巧准则，肢票 K 巧早就 
该绝迹了。因此，在本章结尾将讨论巧本的加权巧本，揭示公司在力争获 
得最便宜的巧金来涼的同时，如何组合公开发行证券 lil 兼顾巧产负债表 
和战略利益。 
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望然债券市场 W 外的计算西素有时会错误化漏进来，衡量债券的成 
本还是比较荷单的。不考虑债券的实际期巧，债券的成本每年巧是一祥 
的•除非它在到期之前就被提早赎回了。为 T 澄免混淆，我们将首先考虑 
直接债券的巧本。直接债券即附加固定利率的半年巧息栗、有明确的到 
期日、不能 li (任何形式提前巧偿巧债券。 

W 发行量为1化美元的10年期公司馈券为例。公司发行在外的债 
券己经有 AAA 的信用级，我们假定这次发行在巧券即将出售给公众时 
的评级仍然保持原来的信用等级。 

首先要考虑的是它的息票利率水平。为了决定它将付出《少利息， 
投资银行必须知道己经上市交易的相似信用级的债券的连巧凤检巧 S 
(default risk spread )。 这个利差就是10年期国库债券与10年巧 AAA 
级公司巧券的到巧收益率的差价也。到期收益率的计算在债券市场上己 
经巧准化，除扣特别指出，一般淸巧为"收益率"。 

违约风险利差本身就是市场条件的产物，并巧着由经济气候决定的 
市场条件的变化而变化。如果当前的10年期国库债券收益率为 7. 25%， 
AAA 级公司债券巧它音75个基点（每基点等于0.01%)，新巧券的到期 
收茲率就应该是8%。最简单的债券定价方法就是把息累利率定为市场 
利率 • 并 W 面值平价作为定价,当然也可能有其他的方法。息累利率低于 
8%同时认购价巧低于面值平价，化能达到8%的到巧收益率。相应地， 
息票利息富于8%同时溢价发行，同样也能产生8%巧收益率。盾两种方 
法在理论上是可行的，但最常用的方法是按面值出售。 


①到巧收巧宰是巧券市巧上団运息票工具的 标巧收 並车。这是一个等巧中的化巧利车，巧利 
宰是息票巧后 （巧 年金)收入巧的巧值，再 化上 巧巧巧价淸樓的本金金*。其巧学表达形 
式如下； 

巧 舞价巧》息票收入X PVIFAro* 巧樓价巧X pviFm 
巧里： 


PVIFA 是息累利*巧入巧的规值。 
PVIF 足 1* 元的现值。 


r 是 W 百分化表示 的巧* 巧车•或者市巧上相化工具的到巧收益牵。 
n 县巧到巧日的巧巧巧。巧呆*券* 巧巧的 半年付息一巧 巧务 ，則 n 等于年巧乘 W 2, 
这样 • 化果我们巧巧 ffl 券价巧，巧可 lii 用巧应的»«表巧计 * 出到巧巧巧车，反之亦巧。几 
乎所有的债券的收巧 车巧可 用 ffl 券计 * 奋 * 出。 但是，巧果没有巧值巧式巧券计 算巧的 
话•化益卒《化巧可用下面的公式计*。巧号巧定不交， f 表示巧 年利泉支付巧巧巧。 


併《«巧巧* 2 

f*l 


ffi 券的一次島票巧息 （ $ ) $ 1000 

{l + r/2)' (1+ r/2)n、2 
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这个最请单和最常用的方法要求公司每年支付800万美元的利息。 
但发行人筹集的巧金不到1化美元，因为有投巧银行佣金和巧他发行巧 
关费用。假设佣金占1.5%，其他杂巧如广吿费、注^巧合计占另外 
0 . 5 % 的话，发行人就面巧200万美元的总费用 (1 化美元的2%)，它只得 
到9800万美元而不是1亿美元。发行人的实际巧本用百分比復量，计算 

如下： __ 

利息成本（$ ) 800万美巧^ -e 163% 

筹巧总额（ $1 — 9800万美元’ 

于是，这种巧券的有效成本是3.163%，若巧巧银行费用低一点，成本化 
会略微下巧。许多公司巧力 图脉商 _个低一些的费用 标淮， 从节省金钱。 
如果总费用是150万美元而不是200万美元，成本就会降到8.122%。 

利息本身在计算联邦巧宿税时要进行税收巧减，巧 8. 163%的成 
本还要经过进一步计算，从确定有效的巧盾资本成本 （after - tax cost of 
capital )。 假定公司处于 J 5% 的税率范围，它的有巧税后巧本的计算如 

下， T 是有巧巧率的十进制形式； 

成本（％)(1 - T )= 8.163%(1-0.35)=5.31% 

既然公司利息支出全部享受巧收巧巧，利息费巧就有现金流动的好处。 
皇然巧要支出800万美元的利息，利息的100%都计入费巧，如果所得巧 
稅率为35%，那么就只有65%的利息可巧作借歎的税后成本。由于公 
司的商倩用等级巧利息的巧收扣减，这种成本可能是公司能够从市场上 

得到的最低成本了。 、山一尺 

债务 K 资相巧较低的成本在很大程巧上导致了在前一章中提到的金 

巧市 场债务揉炸。尽管借歎会増加一家公司的财务狂巧比率，但是当股 

市不景气或留存收益无法増加时， 债务® 巧对公司颇具有吸引力。不过， 

相对廉价的债务巧巧会被部分地抵错掉，因为过大的紅杆比率可能在公 

司化绩表现和信用市场声誉上造成不良影晌。今天，更多公司借债的原 

因并非是为了明确的资本巧资。互换交易巧废止契约的发展使债券市场 

上的借歎活动变得比表面上更复杂。第五章将巧这些问題作进一步探 

讨。 

同样，为了将债务成本从适才提到的利率水平上降下来，就需妄鼠予 
巧券各种属性，这些巧性将在第三章中谈到。必须牢记的一点是巧收扣 
減因素。在愤券的10年有巧期内，有效成本会一直巧持在 6. 16%，但巧 
后成本巧不一定总是5.31%。如果这段时间内巧率范围划分标准发生 
变化，或者公司的某些活动导致适用税率巧围发生变化，巧后成本就必须 
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重新计算。 

在债券巧资本市场上，回报率通常指毛收益率的巧念——即税前的 
名义收益率。在公司》巧术语中，税盾的计算结果或真实成本比较流行。 
投资者按票面平仇构买债券就是购买了一个8%的收益率，这一牧益率 
与公司的巧后成本无关。为了使二者具备可比化，必须汁算投资者的税 
后牧益率。如果投资考与巧公司的巧得巧率范围(35%)相同，投资者的 
税后收益就等于公司的税后巧本。在任煮一种倩况下，本章开始提到的 
真实利率都要经过进一步的计算，这样才能得到真实的巧盾巧本。 

1^1上的讨论对通过商业票提筹洽短巧资金同样适巧。只是商业票捂 
在两个重要的方面与债券不同。由于商业票巧是短巧的，它一巧没有利 
息而往往 W 貼现方式发行，即发行价格低于票面平价。借款的公司在到 
巧曰支付累面平价或名义借款金额。在到期日，利息实际在360天的基 
础上计算如果一家公司需要90天5000万美元的借款，巧巧银行或 
交易商作为其承销机构会为化次发行索巧0.25%的费巧。同时，我们假 
定货币市场上的收益率巧况是:商业票巧应该化同期巧的国库债券每年 
多出1%的利息。如果国库债券每年的 巧率是 5%，商业票据应该定价为 
6%0 


投巧银行付给发行人的货币金巧计算如下： 

贴现金巧=名义发行金巧 X 利率 X B 寸间 


于是， 


二 $50000000 x 6.25% x 90/360 = $ 781250 


发行价格=名义发行金巧-貼巧金巧 

=$ 50000000 - $78口50= $ 49218750 
投资银行于是 W 6%的化现率出售票搪，得到一个较高的价巧$49250000, 
而投资银行的利润是$ 31250。这个利润同承销债券的利巧巧 比巧不 足道， 
但商业票巧对巧巧者募集速度忠相应巧一些。如巧巧巧银行感到募集困 
难时，它会相应提音收费水平。通常，离®量的商业累据在原始发行几小 
时内就巧投巧者论售一空。 


< D 兵巧巧數基社度 MO 天論巧 ( actDal /3 W days basis ) 是巧.尽管《巧的化益辛计 g 巧巧 W — 
年 360 天々基巧，而实巧计算法可 W 364 天巧成一个巧及年为罢拙。国库巧券恒定一年有 
52巧， 每周有 7 天，即一年有天。于是，一年巧国巧的收巧辛* 实上比它 巧巧的贴巧车 
高。巧巧，利巧 6 % 的 100 万美 巧国® 、巧最一年，其巧益计算巧下： 

本金 X 利牵 X I 年 064/360) = 

$ 1000000-00 X 0-06 X I .01 U * $60666.00 
而 不是在 360/360 天基巧上 巧* 出的 $ 60000。 
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与债券成本的第二个不同点是商业票巧不需要在证券交易委员会登 

记，徐非它的巧巧超过了 270天。因而，它可 li (逃避与债券相联系的几个 

主要成本(见第兰章)，巧时巧巧银行的发行风险降到了最低。正因为如 

此，新发行市场可 W 很快完巧借歎人的交易。商业累据的发行市场分巧 

两部分。一些商业票巧巧过交易商发行(如刚才所讲的），称作 交是商募 

美亩化票巧 (dealefpUced commercial paper) o 另一部分直接由借款 

人发行。后一种则巧作直接募窠巧业累巧 (directly placed commer， 

cial paper), 只有最有名和最 频蒙的 借歎人才可能这种方式发行。显 

然，它避免 T 投巧银行的佣金。但是不管啡一种方式，发行技巧都是相同 
的也。 


在发行巧券巧商业票据的情况下，莫集交易商承担的风捡只有割证 
券被全部售出时才结束。如果发行商业累据,在出售新发行证券时平睁 
的市场条件最为理想，因为影响巧场化巧率的任何因巧都会使发行变巧 
西难。在这方面，商业票巧比债券有优势。由于不*经过注册程序，商业 
栗据比必须注巧的公司债券更能灵活地把這市场时机。即使是暂巧注册 
程序也无法使公司债券赶上商业票据的上市速度。 

商业累巧是大多数公司最廉价的短期资金来源。在近20年间，它巧 
来趙流行了。虽然几乎所有的商款累巧都没有巧押保证，但许多小巧巧 
或者非经常性的借巧人都有银行信巧巧度的支持。商业累巧是银行和金 
班公司提供消巧放巧的主要巧金来淚。汽车制造商把借来的巧金转巧给 
交易商作为库奋班巧，或者贷给厭客;而银行按股公司用这些钱作为顾客 
信用卡消巧的巧金来淚。在看到商业票提巧场的相对低成本优势与消巧 
者贷歎的巧对高利率后，许多金巧化构已经把商业累瘡作为它们的主妄 
资金来源，对其依赖巧很强。可 W 巧有把這地说，如果巧有60年代 ji (来 
商业泉巧市场巧发展，美国的消费者利率会与今天的巧况大不_样。如 
果没有一 条巧巧 的途爸去获得相巧大量的巧期巧金，许多银行和金巧公 
司将不可能为引进后不久便急速膨胀的信用卡消费提供资金。 

自60年代来，债务》资的増长相当可观，但是优先巧巧资一直是 
公司 市场® 资途径中最不常巧的方巧。市场筹资方法。优先巧常常巧认 
为更接近于债券而不是普适巧，因为优先巧按照固定的股息利率支付一 
成不变的股息，从而成为财务杠杆的一种方式。这个观 点的巧 源在下 一 


0 
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部分会更加清巧。化先肢班资(至少巧悴的优先肢敌巧)仍旧是债券巧股 
本巧巧的结合体，并且没有继承任何一方的全部优点。 


优先股的成本 


优先股的名巧来狼于这样一个事实，即它的红利应巧在支付给一般 
肢东任何普通股的红利之前优先支付。因此，优先股的红利是从稅后利 
巧(或净利润）中支付的，它不像债券的利息那样享受税牧 扣巧的 优惠。 
虽然过去10年巧设计达许多附加属性，大多数传统的优先股还是收入固 
定的红利，一旦发行就不会改变。因此，优先股是一个覆血儿，’它维承了 
巧券 巧股累二舍的特点。 

优先股通常毎肢$ 25、$ 50或$ 100的标准面值发行。标准面值 
有助于公司巧定想要发行的优先巧 股巧。 筹资1化美元的面值$ 100的 
优先股念味眷发行100万股;同样的金巧用面值$50的化先股发行就意 
味着发行200万肢。由于优先股受市盈率巧市场彼动的影响不像普通巧 
巧么大，因而新发行优先 K 的定价更接近于债券。决定了优先肢的面值 
后，公司和它的巧资银行就必须达成适当的红利水平。这一水平用百分 
比表示，它将成力正巧的固定的红利，只要优先股还在外发行，就必须偿 
付这一红利。 


实际的红利水平由公司己发行的其化优先 K 的收茲率决定。若没有 
已发行的优先巧，就 W 巧场上相近公司的巧累为准。优先巧的收益率应 
该处于公司普通股的红利水平与公司债券的收益率之间，但是考虑税收 
因奈后巧先股巧收益率会低于债券假设适 S 巧收益率应为7%,实际 
的现金红利就是相应优先肢面值的7%。同样，投巧银行的贵用应该从 
实际发行价巧中巧去。如果承销巧总计为5%,面值定在$ 100,则公司 
毎一巧优先肢将语到95美元，同时承巧支付每股7美元的固定红利。 


优先股的成本(％)= 




= $ 100 - $3 = 7 . 37 % 

此例中，投巧银行的费用使资本成本上升 T 0.37%。正如在第四章中将 
看到的，优先巧可 W 附加一些经过设计的属性，《巧低资本巧本或者起到 


® 持有巧一公巧化先巧的公司仅巧其红利化入的30%纳篇。这一因衆住巧许多巧巧毀化先 
巧的收益车 巧到巧 于巧一公巧的巧券巧益车，尽管风芭因*表巧巧巧皮巧益率巧高于巧 
券。 
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发行促销作用。许多属性都与把章讲醜票附城性禱。曲 
优先肢的巧本应该比公司普通股的红利化益率高他不是普通股的 

成本 >，而 a 考邮 j 它韻检程度，它还应韻公司善誠解2 
先股的风检比》大、比 * 親小，原前于它龍定5,亂。載记岂 
角度看，优 先齡能 红啦付并没有鶴利鱗么诱人，因为它没譜 
收扣臧誠势。齡者也儲加赌较大•因为齡喊^净利润中支 
付的。并且，化先股不能像债券那样为巧巧者 提供制 ^人巧位心化 or 

" atu ^^ 优先股要经过与公司普通肢和债券同样的注琳 程巧， 它也会产 

生各种各样计入滅本齡费，赚师、广吿费、师卿酿际赁证 
的费用。同债券-样，这些成本应从发行收入减去承销费的差额中再巧 

除，才能计算出真实的净成本。 ^ 

既然化先肢是-种混合而成的工具，巧资银巧。以不同王 fJJ 舍 
31肢的方式捕它。 S 肿从浦客 户到小 酣的減，前者寄希望 
于红獅 騰票冊上關 可雛， 后者 * 听酸收人的^就曼 
购买金巧较小。化规在证券交易挂牌，对小額投资者来说，'^们的鱗 
比债券更容易査看。但化先肢并没有普通股和债莽流行，因此它的潜在 

关于优先股的战略性用途趙出了目前讨论的范围。但是应该说•所 
谓战咯性赚很 大邮上 雜于发行公司 的鄉。 節和其他 f 芝 
因为管制者设定的资本金要求而运用它，这一动机完全不同于传'充的制 
造业公司。在债券敢巧方面化可概括巧同样的结论。但是•在下一巧 
分将看到，一种巧有公司都常见的融资工具，在与规模或责场巧节无重 
的倩况下，却因衡量其实际或隐含成本的方法不同而变得很有争议。普 
通肢发行的成本计算就不傢债券和化先肢那么容易了。 


新发普通股的成^ 


不同于新发化先肢，新发普通肢的成本不能仅由流通中股票的红利 
水平活单化决定。虽然说，前例中新发化先肢的巧本为 7. 37%是正确无 
误的伊如果是鲁适肢分红，送样计算的成本就不巧了。这表明在决定新 
发普通股的成本间题上•还有其他因亲在起作用。决定成本的过程中，巧 
资银行的角色是至关重要的，也许大大超过在其化金巧工具中的表现。 
证券发行化构必须把义下因素考麽在内。 
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计算新发普通巧的成本依赖于若千巧场因素。公司和投巧银行必须 
清楚地了解公司现存普通股的价巧、当期的价格收益比(巿盈率)、 W 及公 
司巧巧和远期的财务前景 (首 化公开发行的巧票将 W 不同方式处理，下面 
章 节将予 W 讨论)。公司财务前景异 常重要 的原因是公司将不得不巧加 
收益来支付新股红利，這也是发巧新肢的部分 费用。 如果公司当巧没有 
分红， 摸 清其发展前景就会变得双倍重要，因为没有一个可靠的坚实的 
成长格局 ，巧巧 者很可能不会认购新发行的肢票。 

计算新发普通股成本的基本方法有王种，在复杂程度上各有差异。 
巧有方法都依赖于巧巧票市场价巧水平的历史走势巧巧，巧巧对象是股 
累的绝对价格或市盈率。绝对价巧的历史走势化为重要，因为它是巧巧 
者首巧考察的主妄因寒之一。但是用市盈率来巧量的真实价格才是关奠 
因素，它决定公司在何时着手发行新股， W 及在历史分析巧市盈宰分析的 
基础上，巧巧人认为该巧票是否值得胸买。 

举个例子，假设某公司股累的当前交易价巧是每巧$ 30,市盈率为 
10,这意味着毎股有 $3.00 的当期收益。巧肢票的红利 支出车 （ divi ¬ 
dend payout ) 方50%,就是说毎肢毎年分红$ 1. 50。在化基础上，红利 
化益牵 ( dividend yield ) 为5%，或 $1.50/$30. 00。但如前文提到的， 
认为发行新巧的成本等于红利收益率是不正确的。尽管公司有义务对任 
何新股每股支付$1.50,但5%却不是全部的成本。如果5%就是全部成 
本的话，其他融巧形式恐怕就没有存在的必要了，因为从这个例子判断， 
发行新股无疑就是可行《资工具中最廉价的一种。 

市场因表也必须计入巧本等式中。巧资人胸买®票既为了红利，也 
为了获得价格増值。如果红利已经支付，増值预巧化必须被考虑在内。 
换个说法，普通股是投资者的公司巧巧形式中最巧风险的一种。债券和 
化先股风险较低，相应的收益率也低一些。但是红利只表现了 5%的收 
益率，当然预期收益的平巧必须由肢累的市场表巧填补。商言之，为了使 
投资者满意 ，巧票 价巧最终必须上升。公司必须承担事先证实其"票有所 
值"的义务。 

如果公司想发行新股，在注册登记和进入发行市场前，它将一直等待 
最强劲的市场契机。假设股价升至每股$35,导致新的市盈率力 11. 67, 
巧的 红利收益率为4.29% (痕定收益和红利保持不变）。仅巧窃单的一 
点算术，把红利当作决定巧本的唯一因素，那么成本会变得更加低廉。但 
是股粟在市场上升值的百分率必须同时计算在內。 

计巧成本的最简单方法 采用债券化巧加巧捡溢价计 * 法 Uhe bond 
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yield plus risk premium approach)o 公司的债券收益(从投巧者的角 
度，使用前一巧的举例数据)是8%,在此基础上附加一个股票的风险溢 
价。确切的溢价百分率由债券与该公司股票表现的历史牧益率差价决 
定。如果没有该公司的具体统计教据，可 W 采用其他公司的数巧或使用 
相似公司的巧査统计数据来替代。例如，假定某个可比公司的一巧差价 
长巧为4%，则8%的债券收溢率増加4%，最终肢票成本变巧12%。 

反过来解择，如果红利收益率是5%,投巧者必然巧望股累的市场价 
格在某段考察时限内升值7%。本例中，巧们年为巧。这样，到年底 
巧巧着 会得到$ 1.50 巧红利(假定红利支出率巧有増加)巧$ 32. 10的卖 
出价。收益百分率计算如下： 


收益率 


预巧分红+预期卖出价 
市场现价 


= 立 1 ,50+ $32.10 - 

$30 1 - iZ 命 

这里一个关替的巧念是股累的成本伴® 着巧 资者的股票升值预期而定。 
巧巧者预期的音低成为新股本资本的成本的主要组巧部分。 

另一种计巧新股成本的方法，巧两种不同的方式把预期在公式中表 
达出来。送种方法被称为资本资产定价«型（<：巧^31 Asset Pricing 
Model 或 CAPM)， 它采用短巧国债 (90 天）的利率，一般用 Rf 表示无风 
险利率，用普通肢的贝舊系数表示风险。。同时，对考察时限内市场一巧 
表现的预巧也是巧要的。为了说明这种方法，不深入研巧任何特巧的衍 
生因素，让我们假定巧票的贝塔系数是1.0,国债利率是5%,下一年的市 
场升值巧期是7%。 


在这些前提下，假定无巧险利率保持不变时，使用资本巧产定价模型 
计算股票的巧本，公式如下； 


肢累巧本 =Rf + (巧塔系教X市场预巧） 

= 0.05 + (1.0 x 0.07) = 12% 

显然，贝塔系数和市场预期都蓮立在历史假定的基碰上。此处的贝塔风 
险系数假定该股票巧不优于也不劣于市场本身的表现，当市场发生变动 
財，股票与股市同 ffl 变动。两者的关系是1:1;贝塔系数也是1。 

该模型的用途在于 ，它不但有％地表明了市场预巧在决定成本时的 

也贝塔系 巧是街 《肢《的系巧巧市島风险的巧在。具 体化巧 ，它用于街量某支巧票相巧于巧 
巧巧巧的巧 动性， W 此前化巧巧巧史价巧袁巧或其化♦遍接受巧时间巧巧为*巧，巧 巧 
采用的市巧巧致街量巧巧是巧准着尔 MO 杆設 合巧數 Uhe Sundard « Poor's 500 in - 

cUx )。 
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作巧，还巧洁地揭示出利率扮演的角色。例如，如果短期利率发生变化， 
市场预期也会发生变动，可能变好也可能变坏。窗单地把利率提到8%， 
就会引起股本资本成本的提高。当通货膨胀率和利率种葛时，发行股票 
的巧本化相应升离，困为巧股票必须有上佳的表现来提供一个较体面的 
真实回巧率(应高于通货膨胀率)，资本巧产定价模型正是这种现象的另 
一解择方法。 

然而，上任一种方法都没有完全给出新股本巧本的成本。厨新发 
优先股一样，无论哪种方法，投资银行费用仍要汁入新发普通股的成本。 
事实上，上面采巧的巧本巧产定价模型比较请巧地巧出了公司现存巧票 
的巧本一换言之，留存收益的成本。如果承销巧巧为发行价的5%，那 
么上例中的12%应乘 Ui 0.05,即12% X 0.05 = 0.6%。这意味着，在 
12%的股票巧本情况下，5%的承销费用将相应地提高新发股本资本巧巧 
本6%。 

在任何一种情况下，股市上涨，该公司肢票价格上升，新巧本巧本的 
成本相应降低。这样，巧巧者预期在决定新股价格上扮演了相尝份•量的 
角色。即使送种计算并不完全進用于新发普通肢，在决定留存收益的巧 
本时该方法仍旧适用。当某公司决定保留其净收入的一部分用于新的投 
资或扩张时，它就会动用未分配利润。理论上讲，在股东们相信公巧管理 
层会出于利巧动机使用这些巧金的前提下，他们才会把未分配利润留给 
企业。这些巧金巧巧本是多少巧？在上例中约力口％。就是说，投资者 
预巧使用得当的留存枚益在下一年会提高股票的价格。倘若公司没能做 
到送一点，投资者将抛售巧公司股票，造巧公司市值的下跌。 

虽然新资本的三神市场廉资形巧中，债务被认为成本最低，其次是优 
先股，新发普通巧巧本最高，但巧牢记送兰者是相互关耿的。如果债务 B 
资使用巧多，其他两种股票的巧本也会轮流上涨。在其他条件不变的情 
况下，债务的巧加梅降化公司收入，直接巧巧东们造成影响。股东们会提 
高市场预期，并且(或蓄)认力该公司风险过离，因为国定的利息支出会影 
响公司轉来的偿债能力。基本上，市盈率(毎肢收益率)可 W 看作股票成 
本的近似值。在前例中，巧票的市场价格是$30,毎巧收益是$3,市盈率 
是10,它的倒数即毎肢收益率为10%。如果由于债务支出的増加而导致 
收入下降，投资者对新的枉杆化例会作出反应，每股收益率化会上升。 

在接下来的章节中，将具体讨论那壁把债务巧股累的屑性结合起来 
W 及结合两者间的可转换属性的混合工具。投巧银行的工作并非窗单地 
帮助企业推销随便什么用来班巧的证券。公司巧其顾间们所面临的更玄 
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妙的问題之一是如何将各种不同的工具很好地组合到一起，达到稱资 
巧用的最大化，让肢东们满急，同时节省駐巧成本。 


资本的加权平均成本 _____ 

关于资本 K 通的公司决策并不仅仅是选定某种最佳工具而放弃其 
他。大多数巧况下，方了巧取可接受的巧金成本而不致于在公司的巧产 
负巧表上产生负面影响，决策往往是采用债务与股票相结合的"一攒子巧 
合® 资工 具"。 很明显，采用何种》资方式并没有简单的答案。如果公司 
头脑窗单，巧考虑成本，它們就只会发行债券。巧果投资银行只为賺取费 
用，它们会一直忿患客户发行股票，因为这样收取的巧用更高。 

为了取得某种可接受的混合方式，我们引入资本的化巧平巧成本 
(the weighted average cost of capital )。 这个巧念巧助公司决定每种 
金 te 工具分别采用多少，并计算出最好 的巧巧 方式。为了清楚地表达这 
一巧念，我们分为两步介绍。第一步，它不过是债务衍肢票的浪合体： 
资本的加权平均成本=债务成本(权重）+巧累成本(权重） 

其中； 

巧务成本=税后债务成本 
股票成本=使巧留存收益的成本 
权重由公司当前的资本结构决定。 

在最简单的例子中，公司债券股累比率为1:1，巧前面章节里得到的债券 

和巧票成本，成本决定如下： 

加权平均成本= 5. 31嘴 (0.50) + 12%(0.50) 

= 2.655% 牛6.00% = 8.655% 

这些例予有助于说明，用巧如债务嘗代股票会大大地降低成本。相 
似地，如果债务成本中的税收扣咸比率下煤，成本也会发生变化而轻微上 
扬。虽然实际巧子很少如此简单，但其中的基本原理无疑是普遍适巧的。 

剩下来的问題是，在什么情况下公司巧发行优先巧和（或）普通巧？ 
当留宮收益耗尽时，适常采用后者。快速回答问硬的答案是;尝然市场条 
件对那一种有利就发行邱一种。当市场形势看好巧且公司前景光明时， 
公司在*要资金时就会发行新肢票。巧果债券和货币市场的收茲率低， 
公巧化会考巧发行新的固定收益工具，包括优巧股。然而•其实际发行数 
巧取夾于公司资产负巧表中的巧本结构。 

无论理想的组合什么样，在公司试图发行新股前一定先用尽留存收 
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益。这就是前例中巧单组合的原则之一。但优先股接着会登台亮相。为 
了迎合那些不愿购买该公司债券的投资者，公司可能尝试附加早脖条款 
或其他清僖属性的优先肢。然而，优先股红利也是一种金融杠杆形式，因 
为它代表在普通股分纪前必须固定支付的义务。如果没有巧收扣巧的 
话，它的用途将非常狭窄，因为红利是从营通股股东的口袋里拿出来的。 

为了讨论方巧。假定优先肢占所需盘资金额的 10% W 下，债务保持 
为50%，留存收益占25%。这样，留存收益决定了新发普通肢的最终比 
率。如果公司需要2亿美元资金，权重大致如下； 

25 % 留存收益 (0,5 化美元） 

10%化先股 (0.2 亿美元） 

40%债券 (0.8 亿美元 ）（ 假定债券加优先股的总额不超过结构的 
50%) 

25%新发普通肢 (0.5 亿美元） 

资本的力日权平均成本等式扩展巧表述如下： 

加权平均成本=债务巧本(权重）+化先股巧本(权重）+留存收 
益成本(权重）+新发普通股成本(权重） 

= 5. 31 %(0. 40)+7. 37% (0.10) + 12% (0.25)+ 12. 60% (0.25) 

= 9.01% 

该数值表明，如果采用本等式中的权重，化刻公巧的巧本成本就是送祥。 
显然，组合中的任何变化舒会巧变成本。 

尽管这是决定公司资本成本的通常方法，但是这一方法并未考虑到 
筹资企业的性巧。例如，这是一家成长型的公司还是一家保守型的呢？ 
如果巧后者，也许在计划扩张时不考虑增长因巧。一家成长型的公司会 
评估某个巧本投资项目，并且提供资金来色 j 造远大于零的令现巧 （Net 
Present Value 巧 NPV ) (项目收入流减去巧本的现值)。后一类公司很 
可能投产一个摩现值等于或接近于零的项目，因为这个项目只是必不可 
少的，并不是増长导向的。由于项目回报率不同 ，巧 长型公司会采用巧票 
话资，而保守型公司则可能采巧债券。 

上述方法对己成立并且己上市流通的公司完全适巧。然而，并非所 
有公开交房的公司都能进人信用市场。通常巧有比巧成敍、业绩良好的 
公司可 W 在债券市场和商业票提市场 B 资。那些无法进入债券市场的借 
款人一巧采用中巧僖用工具，从商业银行借款，当然成本要高于市场价 
格。一些企业可 W 在巧圾债券市场巧到钱，计巧成本的方法与任何投巧 
级债券相同。第云章将更详细地讨论垃巧债券。但上述各种肢累成本的 
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计算方法均不适用于首次公开发行股票，因为通常的市场机制或相近机 
制都不合适。 


首次公开发行的成本 _ 

先前为私人持有的公司股份首次上市时，新股定价采用与巧熟公司 
不同的方法。采用的方法多少有点主观，并且妄求投资银行巧市场巧有 
某种直觉一在某些情况下，这种直觉比参考二级市场流通股累价位为 
成熟公司定价时更多一些。 

任何一种情况下，传统的会计摸式在很大程度上必不可少。虽巧该 
公司现有的市盈率通常被作为参考依据，但新公司尚不存在任何己流通 
的股份。市盈率的概念巧要倒过来计算，先根据公司的现金流量或净收 
入决定一个询盘价，而后反过来计算出市盈率。例如，假定一家新电瞄软 
件公司第一次巧算出售股份，注册时的税后刑拘是200万美元。该行业 
相似条件的上市公司，出售股票的市盈率是10。在这种巧况下，该公司 
首次巧票发行的总巧值是2000万美元，这个毛巧巧还包括在证券交易委 
员会注册和巧给投资银行的通常费用。 

公司及其投资银行用2000万美元作为大致的指导，然后决定打算发 
行多少股。通常巧况下，投资银行趕向于低估股票的价值。它们并不推 
荐200万股和每 K 10美元的方案，而会 建化一 个低于10美元的认购价。 
这是为了遥免发行(假定发行成功的话)后，肢票价巧出现下跌，(^致潜在 
的投巧者失去兴淳，化次发行 m 及后继的发行就困难了。假定，它们决定 
每股9美元发行200万巧，承销费用是7%或 0.63 美巧。这个承销巧 
巧还是由工作量和所预见的发售巧检决定。当然•，首次公开上市的费用 
要高于已上市公司増发新巧的费用。 

在此基础上，公司的发行收入是 8. 37美元乘 lil 200万股，总计1674 
万美元。这种方法称为可 比公司定价法 (pricing according to compa - 
rable compames )。 假定在这种方案下，公司巧发行会被公众接受，因为 
相似的公司巧现存的市盈率己被市场接纳。然而，如果相似公司不存在 
或公司并无完整的每季度收益巧录，這种方法就无法使用了。如果这样， 
S 巧银行会使用 巧金流 IA 巧法 （discounted ca 油 flow method 
DCF ) 来确定巧票的价值。 

尽管貼现现金流法更加精确，它仍巧使用一些会计上的假设。公司 
和巧巧银行拿出一定时间段的公司化绩作为依据，也许=年，规划公司每 
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年的现金流量。它们再确定一个公司的最终价值，这样巧金流量和最终 
价度的现值就可 W 计算出来。最终价值是兰年内公巧市价的估计。为 T 
获得现值，必须采用某个貼现率。 

巧现率的制定方法近似于前例中计巧市盈率倩数的方法。巧场适行 
的历史或其他收益率，用来巧现单化的现金流量和假定的最终价值。计 
算出的巧值就成为公哥的"名义价值”。投资银行可 W 将这个名义价值除 
W —定的巧数，就可 W 获得普通股的股价。上文提到的其余计算就可 W 
巧之进行了。巧累是否要稍微產低价格？承销巧用是多少？现在，这些 
问題可 IU 更准确地提出 T 。 

成本考虑只能大胳地巧述一下。在下面章节将看到，待定的债券、普 
通巧、优先肢的附加属性将最终决定发行人的真实巧本。市场条件也会 
使问题复杂化。尽管美国国内市场曾一度被认为是能够有效筹巧的唯一 
市场，但现代投巧银行除了使用欧洲市场迸行债券和欧洲巧票生意外，还 
进入某些外国市场发行债务。同样复杂的巧况是，某些特种债券发行商 
故意借入它们不需要的金融工具或货币，然盾转换成真正巧要的品种。 
在这种巧况下，巧生市场和资本市场的交织程度一下变得盛况空前。 


可传导的市场条件 _ 

无论邸种类型的证券，发售成功的前提市场条件必须是稳定和强劲。 
投巧银行在帮助发行人设计证券时，它们对上市时机的達议尤为重要。 
选择错误的上市时妍会导致股票或债券价格下跌或很本无法出售，最后 
证券谦留在巧巧银行的化册上而不是转到投资者手中。 

尽管金敌市场要经历高低利率巧牛市熊市的周巧，但证券在市场* 
荣和萧条时都能找到销路。即使在股市萧条时，那些特别有创意的公司 
仍可以找到巧场。在送样的时巧，有念见认为公司，尤其是首次公开发行 
的公司，无法获得在牛市中那样有利的价裕。市场价巧走低，而承销巧用 
攀升，反映出一个萧条的或动荡的市场的风险。但是有一点是千真万巧 
的，那就是不应该认为只有牛市才能引导新证券的发行。 

在愤券巧场，这一点表现地尤其明显。当利率巧低的时候，橡1993 
年和1994年，新债券发行突玻了历史纪录，同时大大刺激了股票发行。 
虽然椎向市场的债券巧计较10年前高利率时的发行有所不同，但这种市 
场状况巧借款人巧巧巧银行无疑是最理想的。然而，用90年代标准巧量 
并不十分有力的80年代市场仍成功地帮助各种借歎人发行了债券。尽 
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管居高不下的通巧膨胀率和利率進成了市场表面的疲软，但发行活动巧 
关舊在于真实利率与真实回报率，而不是名义息票利率。 

许多公司受到功吿，高利率不会干扰长巧借款。例如，如果债券收益 
率用息累利率表示为15%，许多企业意识到14%的通货暖胀率使真实利 
率只有1餐。另一方面，投资者必然会估计通货膨胀是否会下巧。如果 
他们认为近期内适货膨胀会下琪，就会胸买债券，希望在收益率下降前敏 
定高收益率的债券。通常，投巧者希望高的真实收益率(或真实利率)，而 
借款人正相反。一旦巧方的愿望达到巧识，无絶名义息累利率巧在多少， 
市场照样能够缉续发行新证券。 

应付这种局面，非常需妄经验丰富的市场行家的忠吿。从外界看来 
相差甚微的情化会导致新证券发行的成功或失®，这一点在肢票市场也 
是千真万确的。虽然大多数公司和巧巧银行一样可 W 计算资本成本，但 
最终为投资银行贏得巧用收入的是它们把援市场时机的直觉。 


供讨论的问题 _ 

1. 如果一家公司决定在一攒子 强资计 划中多采用一些债务工具，这对资 
本的化权平均成本有什么影响巧？多采用新普通肢、新优先巧的效果 
又如何呢？ 

2. 如果一位投资者对股累经纪人提供的首次公开发行证券的风险程度巧 
巧甚少，这笔交易中投巧银行收取的巧用能披露什么呢？ 

3. 一家巧要3 么 美元长巧资金的公司决定全部采取债券敌巧方巧。试问 
送种駐资方式的优、缺点各是什么？ 

4. 当息票利率与市场现行到期收益率相同巧，债券价格或现值就与票面 
平价巧等。当息票利率与到期收益率不同时，会有什么变化？ 

5. 在表示巧巧 银行巧 用与巧采用的工具的巧巧和风险的关系上，亩业票 
据巧供了最佳的案例。试举例。 

6. 首次公开发行证券与成熟公司的巧发行证券相比•嘛—个成本更高? 
为什么？ 

7. 为什么留存收益负担着一种巧本成本？这种巧本是真实成本还是慮含 
成本？ 



$ Z $ » 务：承 穿及 巧巧 B .75 • 


第 = 章债券：承销及其特征 


概述 


在20世纪70年代巧前，人们对债券的看法不同于今天。最初，它 
有两种基本形式，即直接债券和可巧换巧券。投巧者之所 lit 构买债券，看 
中的要么是它的收益固定，要么是可 W 转换巧公司普通股 lit 求获得 巧询。 
徐此之外，比起多变的巧票市场上利润丰厚的承销巧交易活动来，巧券市 
场巧直形如一潭死水。 

当70年代初所谓的"债务場巧"发生时，煤资的巧念己变得面目全 
非。巧券迅速地巧得了机构巧巧者的广泛接受，而后者往巧也是前10年 
股累市场上的失意者。在美国政府机构中很快产生了一璧巧兴 S 资实 
体，对债券有着极大的胃口。欧洲巧券市场也得到了迅违发展，与国内债 
券发行相比，欧洲债券巧低了筹资巧投资巧方的成本巧巧巧。股累市场 
的盈利继续不时化谦盾予通货庚胀率和总体经济发展水平，而石油翰出 
国组织的石油危化和物价上巧， W 及延续的利息巧收优惠制，一时间巧巧 
化了固定收益债务班资的吸引力。因此，债券在证券市场上找到了强有 
力的立巧点，在80年代早巧流行的更近一巧金留1创新，也就是巧 i 胃金致 
工程的革命中，债券的位畳更加稳固了。 

1979年到1985年间，历史性高利率对经济的困扰引起了信贷巧场 
的巨大波动，也造成债券价巧巧收益的大 ffi 度起伏。這种波动给投巧者 
巧来了风险，他们发现新兴的债务工具在许多时候巧同过去的巧累一祥 
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动荡不安。这种担忧导致 的金® 工具设计大滿为先前的固定收益辞典増 
添了许多新内容。新内容的概念有轰有巧，但巧念符征的综合因素确实 
改变了信贷市场的面镜•出现 T 15年巧无法预測的机巧风险新這势。 

巧资银行家的作用在这一过程中变得重要，原因有两点 :首先 ，他们 
参与许多新金 K 工具的初始设计,借鉴其他市场的巧念，与债务工具融汇 
贯通，缔造出一系列很合金融工具。其次，他们不但创造了这些新工具， 
而且还开发了新工具的交易市场。传统意义上的二级市场仅指投资人买 
卖已发行证券的场巧 ，而 新的二级市场变得更为复杂，最终突破了送种定 
义，巧为职业巧资者和交易商释巧实巧 i 正券及证券或组合证券衍生工具 
风险的场巧。但是金强工種新秩巧的核心仍是传统的债券市场。 

在市场变得越来趙复杂么前，债券市场的主要划分可由不同的产 n 
品种来分辨。国库券市场由 一次还本巧巧 (bulUt maturidesK 无提前 
偿还性巧)债券代表，附有2年至30年巧巧的固定息票。它们很少，如果 
曾经有过的话，被提早赎回。公司债券市场则被直接的固定息票债券所 
占领，这种债券比国库债券耐有更多的条款，通常包括 早误条巧证券 
(callable issue )、 备有倦巧丢金 （sinking fund ) 的巧券、备有均买塞金 
(purchase fund ) 的巧券 W 及长期倍受欢迎 的可巧巧证券 （convertible 
issue ) 非常流行。公司债券有无撞保取决于举债人的信用等级。 

市巧债券巧场最初彼认为比公司债券市场更具有创新精神。市巧债 
券的固定息票证券同时具有早读条款或者偿债基金条款，某些不寻常的 
漫合体还包含了 像巧 巧券 (serial ksw ) 和巧 巧巧念 (refunding con ¬ 
cept ) 债券 这样在其他证券市场 上谁综 一见的 品种。 化益巧券 (revenue 
bond ) 也很流巧，这种债券与公司债券领域的化 乂巧緣 (income bond ) 
同出一 》。 巧有这些不同化响的特征 在巧巧巧巧化构市巧 （mortgage 
assistance agency market ) 上被顺 其道而 用之，于是在 70年代早期及中 
巧整个新 一 代的 資产依巧证券 ( asset-backed security ] 诞生了。 

60年代末和70年代前半期的经巧萧条创造出 T 二级市场上的一系 
列债券，在80年代初巧这些债券品种被广泛接受。起初"巧巧巧券" 
(junk bond ) 的名字用来指那些民无人问津的传统证券。随着信用评级 
的下阵，这些证券不断跌价，因为公司的付息能力让人怀疑，因而所谓的 
高收益率也是靠不住的。而巧机者仍会购买它们，期待着这些证券的发 
行人时来运转，为他们巧来资本増值。 

在80年代 W 前，巧论牵化巧一种债券，各自巧市场都划分得相当清 
楚。后来•各个市场方开始互相渗透，取长补短。巧悉换新市政债券的投 
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巧银行家将换新的概念移植到公司债券上。熟悉巧 券化机 巧巧券 （ Se ， 
curitized agency bond ) 的银行家也将这一恃征成功地应用于公司巧券 
领域。巧巧债券也兔着自身的实力在一级和二级市场上3虫成一派。如 
年代初，顷着1980年<存歎饥构放松管制和货币控制法>巧<加恩一圣•杰 
梅因法 > 的通泣，美国解除了对利率的管制，源于欧洲市场的浮动利息或 
可巧节利息债券被引入美国。各种情形下，投资银行舒无一例外地扮巧 
了传导新观念和新技术的角色。 

在本章中，我们将分别对不同的债券市场进行研究，从新发行市场着 
手，一直分析到二级市场。巧巧锥行冢的作用在不同的巧场大不一样。 
在公司和市巧债券市场，投资银行家的作用比在国库券和机构债券市场 
更为重要。尽管竞价方式不同，公司债券和市巧债券在不同的生命周巧 
都与银行家息息相关。在国库债券和化构巧券市场，投资银行尽管在新 
证券的推销方面不可缺少，但在巧发行市场则不再那么显要。但无论如 
何，各种债券技术的相互借鉴工作全靠投巧银行家来完巧。 

本章的每一部分都会按照相似的模式划分。讲述每个债券市场划分 
时，我们将先介绍背 景巧巧 ，接着讨论特定品种债券的特征，然后是像公 
司债券领域的证券化巧券那样的馈新手段。再接下来，将介绍一级市场 
W 及新债券发行的技巧。毎一巧分巧将 W 讨论二级市场 W 及在建立有序 
的金 巧市场 过程中投巧银行家巧交易商或交易角色而舍终。欧洲债券市 
场将在公司债券的单独一节里讨论，零息巧券也将在国库债券一节中单 
独®章。 


公司债券 


背素 

20年代 Ui 来，美国公司债券市场 邑成为 化界上最大的非政府债券巧 
场。各种各祥的筹资人在这个巧场获得巧巧从2年到50年不等的巧金。 
1933年<证券法>颁布之前，筹资者进入该市场相巧较容易。在该法案巧 
1934年< 证券交易法 > 通过后，所有公开发行的公司债券与私*区别开 
来，箭必须在证券管理委员会注册，而外国筹巧者在纽约发行的债券化不 
例外。这些立法并没有妨碍市场筹集资金的功巧，但却明巧要求发行公 
司在向巧巧者销售债券前充分公开它们的巧务状况。 



当今，无论从筹资实巧的数量*还是从未清算债券的美元金额来说， 

公司债券市场都已经是美国债券市场最大的领域。1993年国内公司和 
国外实体的债券发行总额达到近4000亿美元，这一数据常常包含欧測债 
券市场的数字，但这里离岸业务的教字将单独处理。公司债券市场是国 
际美元债券市场的境内部分，而欧洲债券巧场则代表其离岸部分，它们么 
间的主要区别在于:境内证券仍须在证券交易委员会登记，而欧測债券则 

无须登记。 

公司债券市场本身就代表了几乎每种公司类型的筹资人。除了传统 
削造业公司的债券，市场上还有金熟巧务企业代表的种类各异的次证券 
群，包括银行债券、电话公司债券、公用事业债券及单化的外国债券，或 
称巧 基巧券 (Yankee bond )。 各种次证券转存有差异的原因在于•公司 
债券不如国库券那样可眷换，也就是说，许多公司是不能轻易被其他公司 
巧替代的，这种可眷换性的缺乏梅成为它们在二级市场流通的阻碍力量。 
送一点 在下一 节我们讨论其特征时将会表露语更明显。 

像所有定巧定息的债券一样•公司债券也 受到巧化益方法<>^;614-(0» 
maturity calculation ) 的约束。巧何化传统模式衍生出来的债券都必须 
按这一方法换算出它的回报。除非待别说明，这一方法假定半年付息一 
次。巧有直接欧洲债券按年付息，也是难 一 W 年巧复利基础计息的债券。 
几乎所有在公开市场发行的债券都要经过 巧准普尔公哥 （ Standard 

&PoorU Corporation 巧 S & P ) 或 巧迫投資者化务公哥 ( Moody's In - 

vestors Services ) 评定信用级别。传统的馈券发行一般是投资级别。心 
vestment grade ) 的一种，即债券评级在 BBB 级（巧准普尔公司上的 
债券。低于这个级别巧债券就归人垃圾债券，余下的由于筹巧方未申请 
评级而成为无级别债券。在垃巧债券的一级市场形成 W 前，只有被公众 
认可的公司才能发行债券，即要求该公司的股票已经在市场上交易了一 
段时期。这并不意味着所有发行的债券都状况良好。最早的垃巧巧券二 
级市场就充分证明，一些债券较之最初的信用级别*可巧声當日下。表 
3-1 罗列了上面提到的两家主要评级机构巧公司债券和市政债券的评定 

级别。 

几乎巧有大型巧巧银行都有承销债券的化务。起先并非如此，但经 
巧了 "债券巧巧"之后，大《數银行都认识到，新债券发行市场同发行新股 
累_样利巧丰厚。针对京巧量证券的传统信用评级使投巧巧行的评鉴听 
证工作更加巧单，因为巧有进入市场的债券巧是或曾是被认可公两的巧 
巧级别债券。普然，我们应该注意到•债券的信用等级是®着时间而变化 
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的。关于债券的基本数学规则巧在此用到：信用等级下降会导致价格也 
下降，巧节到新的市场收益率。馈券的风险趣离，收益也就趙高。 

表 ： M 

公司债券和巧玫巧券的级剔 * 


级别 



内容 


标《普尔公哥 

按别趣約达本诗意棺为’ . 

很强的还本付息能力 
强的还本付息能力 
足巧的巧本付息巧力 

正在面悔重大的不巧定性巧栓可能导致还款能力不足 

处于不利的条件下可焦损害还本巧息的能力或运呈 

目前容易导致连约 

CCC 级巧务的从属级别 

CCC 巧面 务的从屑级别•技产程序巧在眉睫 

正 发生巧 琴牵 i •勺 . 

浸迪公司 


Vaa . 致藥试區的最小级别，利息巧证本金安全 

^ 育等还软责任 

、 离中等还巧责任 

iaa 中等2获责任 

扣 存在某璧巧机因素 

3 巧少理想巧巧的特征 

: aa 不巧的状巧 

: a 高巧巧机 

: 早谭 评缉. . 

* 占占本级好 j 中;占准*尔公司巧 a + 或-等级来作进一步的区别;而运迪公司则巧 
巧字进行食巧 ，巧巧用 1、2、3来表示从育到低。 


抑征 

公司债券的特征可以总结两种分类方式;一种按其法律化位分类•另 
_种按其单纯的金顯巧性分类。一旦债券在证券交易委员会登巧并提交 
募股说明书 * 它的玻巧属性就成为法律巧巧。除了作为债券特性之外，巧 
券的法律属性还可用来区分债权人的地位。在违约行为发生时，并不 
是所有的债权人舒是平等的。 

债券本身可划分为 ft 化先巧巧债券 (first mortgage bondK 信用债 
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參 ( debenture )、 从属信用债券 （subordinated debenture ), W 及 巧券化 
fll#(securitized bond )， 有时也巧 資产依巧债券 ( ww-backed bond )。 

在公司进行清盘时，每种债券都有不同的法律含义。因为担保有差异，它 
们在巧场上会有巧微不间的利率。债券的法律地位不仅仅是一种法律适 
辞•它将潜在投资者排列于债权人的谱系表中:在发生破产清理 时那避 
持有运高级别债券的巧巧者将首先获得补偿。 — 

按传统的说法，公司最高级别的债权人是持有最优先抵巧债券的持 
有蓄。公司用待定巧产担保该种债券，而一县发生巧盘，这些资产必须被 
化售 y 偿还债券持有者。然而，过去15年的发展使这个债券巧念更加模 
巧。传统上，最优先巧押债券由公司的房地产作为巧保。那些由金致巧 
产作巧保的债券归入另一类，称作巧产巧押债券。它与最优先抵押债券 
遵循同样的规则，只有用金思资产作质押品的巧押请形除外，例如由借歎 
人«存的巧押品或者某些贷款。這种工具在一些银行间非常流行，这些 
银行#自己的窝质量贷款作为债券敌资的质押品。 

信用债券是一种仅巧发行人的全部信誉和信巧而无任何特定资产作 
担保的无担保公司债券。高信用等级巧公司常发行这种债券， y 避免巧 
产抵押债券和抵押担保债券的诸多法律成本。信巧债券是债券市场上最 
为广泛使用的工具。从书面定义可 W 知道，它比同样无担保的从属信用 

债券更高级。当公司发行清盘时，信用巧券持有者先于从属信用债券持 
有蓄得到补偿。 

证券化债券实际上是一种巧产巧押债券。借歎公司将其不可变现的 
资产作为债券的特巧质押品，证券化债券由此得名。巧券化 ( sccuritiza . 
tion ) 也就是指巧产抵巧债券借 y 产生的过程。按這种方式僖款的金巧 
机构使用巧质押品包括:房屋巧巧品、汽车贷款、信用卡应收化款 y 及国 
库债券和抗构证券的组合。 

前面讲过，对同一发行人来说，债券发行类别的不同意巧着不同的息 
票利率 ◊ 从巧信用债券比信用债券和资产巧押债券，应该给巧始投巧者 
带来更大的收益。类似的，债券期巧的不同也表明不同的利率。巧到期 
日趙久巧债券,其息累利息也就趙窝， W 巧补投巧者的时间风捡。马上可 
W 看到，债券发巧者为避免育息票利率，可 y 加上某些在债券发行后扩大 
重新筹巧灵巧度的条款。 

^债券市场上，按到巧日区分债券是很普巧的，但有时缺少某种宿确 
的语言表达。 债券 ( bond ) 应该指期巧大于一年的证券，谊实际上"债券" 
一词常巧人们用来待指巧巧大于10年的证券。在这种念义上，巧巧较想 
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的证券有时被称 作票洁 ( note )， 当然送也不是所有的倩况。近来，随着中 
巧票巧 ( medium-term no 化)的一级市场的出现，累巧又有了一层新的 
含义。 如字面所巧，迭种溃券的巧限处于中间水平。它们与其他债券相 
区别的特征是承销费用；这种债券的巧巧结构低于全巧承销的长期债券。 

公司债券与市场债券或机巧债券的金詔属性是不同的。公司债券最 
常见的一个附加属性就是早 巧条巧 (call feature )， 这个条歎使公司可 W 
在累面最后到巧日之前读回其债券，然后如果巧要那么可 W 按巧新的息 
栗利率再次发行债券。这种巧况一般巧率下降时出现，新发行债券可 W 
在待别低的息累利率水平上出售。験回价格是在平价的基础上増加溢 
价，从而对投巧人有所补偿。早脖条款的赎回价巧評生效日期注明在发 
行新债券必备的募股说明书上 

另一个提早赎回的方法是,给债券附加一个偿债基金。偿债基金每 
年动用一次，从而在债券累面到期日真正到来时，极少还有未清偿的债 
券。真正的清偿方法是各不相同的。 附有隹巧基金的债券 UttacWng 
winker fund ) 每年按約定的教量强制油出并洁偿部分巧券，清偿的时间 
安排在藉巧说明书上有说明。应清偿的债券 由计算 机按照巧券的序巧号 
码巧机成批巧出，并通常按票面平价读回。无论债券的现行市价如何，赎 
回必须执巧。 

同一主垣的另一款债券是附有胸买基金的债券。这种技巧允许借歎 
人在公开市场巧买巧券 W 巧足偿巧基金的功能。如果债券在市场上 W 低 
于平价的 巧瑰价 格交易，借款人则可 W 省下一大寒巧用。如果市场交易 
价格溢于平价，借款人则宁巧执行偿债基金条歎，强制按票面价值回构债 
券。在任何一种情况下，债券的巧偿都必须坚定不移。在附有偿债基金 
条款的案例中，通常债券倩款人的信用等级较低。偿债基金的运作使投 
资舍确信，巧金正被用于清偿他们的债权，消除了他们对违约风险巧部分 
恐惧。然而，大多数借款人不泉使用偿债基金，除非严巧的合同或其他硬 
性条例强制妄求这么化。 

与早赎条款相皮的是早 兑条巧 (put feature ) ，在新发行债券中非常 
罕见。这一条歎允许投巧者可 料在轉 定的时间按票面价值将债券兑还给 
发行人。因此，如呆利率上涨，巧巧春可提早兑巧债券，而不是在巧场上 


( D 升水的早《折巧改变下®券 巧益车 巧计算方法。举例来巧，10年巧 的泉粟 巧车为6%新« 
券平价及《.巧巧者的化益卒是8%。巧而，巧果 ffl 券在第3年 W 104的价■位巧前度回， 
致期化&军必巧1^$1，040的淸偿价位重 新计* •计算达的早居化益车比巧先妄亩一些。 
这种计算巧作 " 早 ! *化& 军 " tyWd W all )。 
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W 亏损的价格出售。早兑条款巧借款人是件麻烦事，因为借款人从来没 
办法预计投巧者何时会执行遂项权力。一般在新债券滞销时，才会附加 
早兑条歎。设计这巧市场工具的目的在于吸引那些对新债券购买飲淡薄 


的投资者。 

帮助公司操纵债券息票利率的另一个巧妙方法是附加一巧巧 巧巧巧 
(extendable option )。 侵设债券的到巧巧限是15年，发行人不厦巧现 
行的15年息票利率支付，而是决定附加延巧期权条款。例如，毎隔3年， 
公司使用3年巧定价饥制，重新设置一次息票利率，而不是一直使用原先 
15年的固定利率。这使得债券钉住适当的3年利率，同时从利率的下调 
中巧得好处。如果利率上扬，重新计算息累利率的结果无法接受，借款人 
有权决定债券不再延巧3年，而是在下一个可能的赎回日购回债券。如 
果债券不想按最初的设想保留15年，巧巧期权也可 W 视作一种回旋余 
地。 

送些金®工具名目繁多的巧呼无非是吸引投巧者的营销手段。很多 
日才候，有类似特征的债券有着完全不同的名称，但所遵循的原则一般不会 
偏寓最初原型太远。 

特点不同巧债券名目各异，如可早懷债券或可早堯债莽等。没有可 


提前赎回性巧的债券叫作一 次还本巧券，或直拴巧券 （straight issue )。 
—鞭地，10年 W 上的债券会附有早赎条款，除巧它们起初是在利率极低 
时出售的，借款人及其投资银行认为利率几乎不可能再低了。但诸多债 
券的共同特征仍是固定的息票利率、明确的到期 B 或巧回日。 

另一个主題的两种债券分支在市场上出巧较晚，尽管兵中之一有特 
别的历史渊源。拥有可变或可巧整息祟的债券称作巧巧利率累提 
( floating-rate note )。 它们钉住一个待定的参考利率，一般是货币市场 
的某种利率，一巧每年2〜4次定期调整巧率，在参考利率之上加上固定 
的利差。因此，短巧利率上升，就華动该债券的利率上升。这些工具在缺 
洲市场上广为使用，在80年代早巧，当美国巧除利率上巧时，它们被引入 


美国。最常巧的参考利率是 论«银巧罔业巧技利牵 （the London Inter ¬ 
bank Offered Rate 3)( LIBOR ), 通常为 3 个月或 6 个月的欧削美元制 


定。 

另一个分支是永 久巧券 (perpetual bond ), 它没有固定的巧回日巧。 
这种债券得名于19化纪早期发行、至今现存仍无験回日巧的英国政府债 
券。在90年代，商化银行开始主要在欧洲债券市场发行永久或无期限的 
浮动利率债券。虽然这种想法頗具新念，但是早赎条款仍旧附加在这些 
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债券上，这样如果市场条件改善，借款人就能在一个特别的宽巧巧后巧回 
这些债券，重巧安排融巧。 

还有一种更为流行的债券是可转换债券。习愤上，这种债券在一定 
的宽巧期后可以由定息债券转换成公司普通股。转换价巧比发行债券时 
的肢票价格高，被巧作巧 巧巧价 (conversion premium } o 投资者预測， 
股票价格将会在溢价转换时上升，这样他们就可 W 按低成本价转换债券， 
从而牟巧利巧。借款人的好处在于可巧换债券的价格水平低于常见的直 
接债券。因此，通过给投巧者增加资本盈利的机会，公司同时想能节省利 
息巧用。 

可转换债券也有其他形式，如债券转换成商品或其他形式的巧莽，但 
是债券转换成普通巧是最常见的。巧资银行的技巧在转換债券定价方面 
待别重要，因为新发行巧间的必要计算对投巧者的接受程度千分关键。 
转换溢价和巧券利息的结合必须比例适当，这祥才能保巧借款人和投资 
者的共同利益。 

80年代的主要创新之 一是零底巧券 ( zero«ccmpon bond ) 的发明。 
因为這种债券没有任何息票利息，在严巧意义上无法将它归入债券一类。 
实际上，它是一种长巧巧务工具， W 低于累面平价的化瑰价巧出售，到期 
日时再 li (平价收回。当债券到期时，如果巧券没有在到期日前出告，投资 
者则可 W 将原先的差价看作一次性支付的收益。当零息巧券累化税时， 
它们的收益与其他债券的收益就不同了，因力报价中的收益率(低于平价 
的貼现率)巧于巧巧人来说是一种实在的收益，因为巧资者不仅知道当前 
买入的帝价，化巧道到期日的巧回价。 

从问题的另一方面来说，大多数零息债券不是新发行的原始零息债 
券。它们常常是息泉与本金巧分的息栗债券，巧资银行家由化创造了两 
种单独的工具。息累部分出售给追求"化人潇量 "(income flow ) 的投资 
者，而本金，或真正的零息巧券出售给那些寻求巧益在将来某时一次性支 
付的投资者。巧资银行澡纵拆分债券本息的程序，但这丝毫不会影响发 
行人对于债券本身的态度和行方。 

一 种原始发行的零息巧券类型是流动化益巧巧巧巧 (liquid yield 
option note 或 LYON )。 这种债券巧有息票，但是附加可转 换巧性 ，允 
许巧资 看将其转换成公巧普通股。它也允许投巧者在待定时期执巧早兑 
条歎， W 特定价格返售给公司。拥年代这种债券非常流行，那时巧市兴 
胚，巧巧看锅爱附带早苑条款的可转换债券。但是，主要的不利之处是各 
种会计上的问潭，因为公司不得不准备应付投巧者行使各种选择权时的 
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紧急情况。 

巧于巧巧发巧巧巧巧券 (originaWMue discount bond ) 的借款人来 

说，这一种类包括于平价的贴现价格发行的零息债券和息票债券，而 
最大吸引力就在于貼现方面的税收优势，这与全巧息累债券的情况异曲 
同工。原始零息债券的发行人在固定收益基础上巧债券到期巧年头分摊 
貼现金额，将这避數目扣巧，视作利息已付清。因化，原始发行零息债券 
具有巧收上的优势，但不可否认它不如传统息票债榮灵活，盾者可 y 任意 
选择是否由投巧银行巧分出售。 

巧圾债 券是一 种颇为流行的原始发行化现债券，有时被巧为髙收益 
馈券。如前所述，巧巧债券代表低信用等级公司的低还债能力，这些公司 
的巧金流量不如离信巧等级的公司可靠。既然巧圾债券代表投巧者的一 
种投机性投巧，投资者期求比通常情况更高的利益，它们对于发行人的吸 
引力是巧当大的。更重要的是，巧圾公司将与国库债券到巧日相同的息 
票附在债券上。为了创造高收益，垃圾公司 Ui 貼现价巧出售债券，这样投 
资者的原始到巧收益率就符合 T 巧巧它们信用等级的违约风险溢价。挙 
例说，面额巧率8%、10年期的巧巧债券将收益宰定在13%，就必须1^很 
大的折巧价巧出售，才能达到预巧的收益率 

泣巧债券在债券领域形成了自己独特的一级市场和二级市场。当在 
80年代巧圾债券 W 自己的力量发展成为一个巧的巧券市场时，信用低于 
巧资级别的借款人在正规公司债券市场不能筹集长巧巧金的历史成为过 
去。投巧银行在一级市场的利益巧分是由垃圾债券的费用结构提供，在 
巧多情况下这个巧用两倍于主流公司债券市场上的离巧量债券0)。虽然 
巧巧债券在过去10年间获得了更多的承认，但仍然区别于仅展投资级别 
债券的主流公哥债券市场。除了谈过的垃巧债券和其他类型的债券，还 
有其他混合工具，它们跨趙了公司巧机构债券两大领域。这些工具将在 
^^下部分中谈到。 

斬发行市巧 

自从1983年的暂巧注册实行 W 来，如第一章所提到的，它既影响了 
股泉巧一级市场，又彩巧了公司巧券的一级市场。随春人们巧公司巧务 

® 具巧化巧，这种巧券巧巧•如％的 化巧折 •巧出售，运用到巧收巧车公式 ，可 y 计* 出巧需 
妄的【3%化益率。 

® 乡 51 Edward I. Altman. "The High Yield 换 bt Market." in The Inve$cmenc Banking 
Handbook* ed. J. P 幻訂 Williafi«on(New York ： John Wiley St Sons, 1 巧 8 )。 
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兴趣的増长和利率反复无常的变化，对说年代的公司借款人来说，寻找 
一条通往一级市场的捷径至关重要。如果说巧资银行反应迟铸巧话，415 
条款迅 速巧为 懼款人的新宠，因 为这 一规则化借款人享尽市场的 夭时地 
利。 

暂搁注册允许公司先于新 化券发 行之前向证券交易委员会提交财务 
报表文件，不必急急火火化趕在证券出售前动手。当市场条件有利的时 
候，现有的巧料可以及时更新，注册马上生巧，从而 W 最快的时间达到注 
册生巧巧。当这些巧况发生时，公司己经选择巧巧资银行或银行。至于 
选择巧巧覆行的依据是 W 往的老关系，还是从所有竞争者中挑选最有利 
的方案，在这里并不卡分重要，而实际的选择可能是二者的结合 

依照1939年《信巧契 约法》 （the Trust Indenture Act of 1939)， 公司 
必须在证券交易委贵会处注册债券本身的契约。这部分的注册種巧仅适 
用于公开发巧的债券。法案要求发行债券的受巧人注明身份，特别要求 
公司和受巧人向投巧人宣布他们巧义务，但私募安排不需要遵巧這个程 
巧。 

当市场条件有利时，公司就会同它的投巧银行家一起坐下来，共同商 
讨一个适合其总体资本成本的方案，巧果公巧借歎的目的是用于某个资 
本投巧计划，那么筹巧成本就必须低于巧资项目的预巧收益。另一方面， 
如果公司借款的目的是用于一巧金 H 工程计划，巧选择的时机和成本可 
能与购买长巧有形资产巧有差异。无论巧何，债券的设计巧等重要，离不 
开投资银行的凄议。 

投资银行巧巧在此基础上巧定。通常，费用不像想象中那祥有讨价 
还价的余地，因为高质量借歎人巧债券费用大致相当，借歎人巧知道这一 
点。只要费用达成一致，债券本身也就设计好了，刚才讨论过的各种届性 
在其中会有巧表巧。然后，作为新发行的债券，巧正式在证券交易委贵会 
登记。如果提交证券交易委员会的文件艮经滞后，就补交近期的财务报 
表。一宜注册生效，债券就成为一级债券或新发朽债券，迸入辛迪加阶 
段。 

在这一阶段，不管名义金巧有多大，牵头经理人巧将承诸整个交易。 
这就是通常所務的运镇(打 rm commktnetU )。 在 415 条歎颂布 W 前，一 
巧情况下接着巧是组织辛迪力日，而后辛迫加对借 歉人作 出承诺，但在新方 

①关于客户々什么妄么巧择一组该<0投巧巧行.妄么只选择一家主办投巧毎巧及化怎么这 
择的讨论，请妻见 Robert G. Ecci 巧 and Dwight Crane, Doing De 沁: In vehement Bail ks at Work 
(Bostont Harvard Business School 1988) •第 巧章。 



.86. 金義 » 系中巧沒巧 8 巧 


式下，程序大大缩短，華头经理人可能没有时间组织辛迪加。牵头经理人 
单独做送件事情，或者在其他经理人紧巧协助之下，迭种交易巧作"色销 
化务 "(bought deal )。 经理人从借款人化买断交易•然后再来组织辛迪 

加。 

称"买断交易•，有点用词不当，因力大多数交易被投资银行购买后，马 
上就分销给投巧人。在这种情况下，送个术语指的是辛迪加的形成过種： 
投巧银行在辛迪加形成前就己经作出了付款承诺，这祥从理论上说;即使 
没有其他承销和分销伙伴参与，牵头经理人已经收胸 T 全巧金额的债券。 
实昧上，牵头经理人知道如何组建发行辛迪加，也知道该邀请哪些 巧资银 
行由日入交易。在牵头经理人组建辛迪加乏后，辛迪加的新成员们开始与 
牵头经理人一道出售债券，这时的牵头经理人也巧巧 巧巧巧 （ booknm - 
ner ) o 它们一起在市场上合作，直到新债券销售完毕。 

辛迪加的概念可 W 从两个不同的方面来阐述。一方面，它可 IU 被看 
成巧巧银行的证券销售网络，证券 W 标准的价格向大范困的巧巧人发售， 
在债券发售时投巧人大多是机巧客户。另一方面，它是缓和风险的举措： 
牵头经理人不想承担销售全部债券给巧巧人的风险。如果市场状况巧然 
改变，如信贷市场利率突然出人意料地上扬而导致债券价格下獻，牵头经 
理人就可能面临巨大损失。为了消除这种港在的损失，其他投资银行化 
应道加入交易。大多数的交易是这两方面的综合反映。无论市场显得如 
何巧平浪静，辛迪加的网络优势巧可 W 在交易出轨巧化解难于巧料的损 


失。 

债券的定价对筹巧人巧辛迪加来说都是十分重要的，因为它最终决 
定了馈券发行的成败与否。巧债券市 场上. 定价意味着决定投资人的认 
巧化巧巧 (offering yield )。 有许多方案可供筹巧人和投资银行选择。 
发行的债券可 W 附加特定息累而 W 平价发售，也可 W 在可比巧巧国债的 
利率基釉上浮一定的利差，或着可在某个特定的债券利率水平 上溢倚 
或貼巧发售， W 此反巧出强劲或偏巧的市场状巧。上选择方案或多或 
少地都得 W 应用，但最常见的是在国债*础上浮固定利差的一种，这被称 
作因 定价沒再化巧 (巧 xed-price reoffering)o 幸头经理人在国债基础上 
附化一个违约风险差价， W 此巧证债券市场在发巧准备就绪时，不受国债 
市场干扰而保持稳定。知晓认胸内巧的的投巧人将会得到保证，无论国 
库券市场出现何种情化，该债券的利差都不会受到影响。 

这种方法之所 W 流行，是因为过去经理人常在国债市场表现强劲时 
改变新发行债券的某些条款，当国债价格坚挺时降低首次息票的利息或 
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认购收益率。有时到最后时刻，巧资人也不能巧定债券的收益率，或是经 
理人是否会在最后时刻改变条款。但是，固定价巧再认购减少 T 这种不 
确定性。 

作为巧 记员的牵头经理人负责将债券实际分配给辛迪加成员。承销 
商可能被要求认购100万美元名义金额，结果可能到手的金额不到它巧 
期望的100万美元。承销商如果认力合适，会把债券分配给其他承销商。 
如果某个承销商己经出售了 100万美元，却未到手分配到的份额，就必须 
从其他辛迪加成员那里购买债券 W 满足颐客的需求。如果窝记贡 W 这种 
方式分 E 给承销商少于预巧的份巧，一些辛迪加成贵就成为债券空头，这 
意味着他们出售的债券超过了化们事实上到手的金额。这种情况下，为 
了弥补头寸就得随即购买一些债券，这样债券的市场价格就抬离了。这 
种策巧在一级巧场阶段有助于稳定债券价洛。交易越抢手、承销商得到 
全额债券的可能性就越小。同样的技巧在滞销或畅销的债券发行中都适 
用。牵头经理人必须相当積通巧场行情，这样才能判断这种策晦会给新 
发行债券的价格带来什么结果。 

也许有人化为，一级公司债券市场的包销交易不如新股票发行的风 
险性大，但是这种固定收人工具的发行领域确也出巧过重大巧失的案例。 
可能最有名的是1979年10月 W 辛迪化形式发行的国际商用机器公司 
(旧 M ) 新债券，当时美联储发表了货币政策的新动向，此政策允许短期利 
率上调，企图此缩减巧巧基础达到削减银行贷款的目的。结果，债券价 
格陡然下巧，国际商用机器公司的化面债券发行一败涂地，证券承销商很 
本无法售出分 K 的份額。虽然这件事情发生在415条款生效之前，但是 
债券价络的巧险性证明经理人和承销商在新利率环境下承巧着相当大的 
风险。在415条款缩短了有巧注册巧后，承销商们特别是牵头经理人，发 
现他们又承巧了市场上新发行债券的贈 化风捡 ，因为往往他们的承诺需 
要事先起作用，而无法享受到组莲辛迪 t 日的全 巧利益 保障。/ 

接着，巧任巧记贡的幸头经理人解散辛迪加。在这种情况下，承销商 
支付分配份巧的债券歎项，这样债券本身技术性化成为二级债券，这意昧 
着债券不可 W 再从承销商那里购买，而是必须由场外交易市场的市场庄 
家进行交易。 

从技术上说，"级市场阶段从证券交易委员会的第二次注册起，到辛 
迫加解散和辛迪加成员支付款项止。那 W 后，债券在二级市场上交易。 
然而投资银行仍然在起作用，但并不是所有的辛迪加成员都能 W 市场庄 
家的身份进行巧券交易。因为不是所有的辛迪加成员，无论是经理人还 
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是普通承销商，都具备同样的交易能力。那些从事债券交易的承销商清 
楚地知巧，公司巧市场都巧待形巧一个有巧的交易市场。 

二级市场 

为了新发行债券的正巧佑价和交夏，新公司债券巧要一个二级市场。 
价格将在场外市场(通过电话）由特定的市场庄家决定，他们自我指定扭 
任债券的做价人。庄家可能就是牵头经理人、经理人其中之一或者交易 
的某个承销商。他们的最 初动化 是建立一个可 W 从中获利的市场。 

市场流动不畅的债券会造成巧险，因方二级市场的条件可能影响紧 
随上市的新债券。市场流动能力的疫弱使投巧者却步——流动杨通的市 
场条件就不会出现这种巧况。新债券的顺巧交易对发行人来说事关切身 
利益 ，巧 果投资者因为潜在的流动性担私而不巧购买某支定价适中的债 
券，那么发行人未来的巧金成本肯定会受到最响。这祥 ，一 些辛迪加巧员 
会积®参与债券交易，尽管没有人要求他们必须这么做。 

零售投资蓄经常在报纸上查阅公司债券的价巧，结果发巧只有最近 
发行的债券列在上面，或者纽约股票交易巧挂巧债券的价格根本不合适。 
原因很简单。纽约肢票交易所的债券巧价巧不过是针巧零售投巧者的零 
批交易报价，买入与卖出么间的差价拉得很大。公司债券的真正市场是 
交易商与公众么间的场外交易市场，大多数的巧价和交易价格出现在"資 
色行情单 "(yellow sheet ), 或每日的电脑系统报价栏上。 

80年代中晚期新开发的利率撞期交易与公司债券市场技术性地结 
合在一起。由于这一市场 属于巧 生产品范聘，我们把它放在第五章讨论。 
欧洲美元®券市场，作为国内公司债券市场的巧伸，将在本章的单独一节 
讨论。这一市场实际上是公司债券、扬基债券巧市政愤券市场的大杂洽。 

扬基债券市场是公司债券市场中专为国外美元借款人保留巧领域。 
它被化作公司债券市场的一部分，因为国外借款人，不论其性质是公哥还 
是巧府，巧必须在证券交易委员会登记债券发行，送一点同国内公司债券 
发行人一样。这一特珠要求自1933年<证券法>后生效，目的在于遽免重 
蹈20年代的泛巧局面，当时扬基债券灼手可热。在1929年寒跌么盾，许 
多国外借款人，特别是拉下美洲巧中欧的借款人无力偿付，说明投巧银行 
先前很成功地巧蓋了他们的真实巧务状况。 

除借款人的巧®外，扬基债券与国 内公司 债券没有什么不同。即使 
在国內市场的国外筹资者领域，扬基债券对国内债券的属性和承销，包括 
巧用，亦步亦這。国外公司或巧府筹请的巧金可能用于美国市场，或借歎 
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人选中的出口物巧。但并不存在对筹资用途的巧制。 

与国内债券的唯一不同之处在于债券的税收问题上。扬基债券的利 
息巧国外持有人免化 i 正券持有稅。这一免税政策保留了很多年， W 至于 
扬基债券一度成为国外投资看在美国唯一不必缴纳持有税的债券。在遠 
一方面，扬基债券更接近于欧’洲债券，而不是国内公司债券。這个领域的 
传统筹资者包括北欧的某些政府和公司， W 及有选择的拉了美 W 借款人 
和国际坑构 C 


欧洲债券 


国内债券通常紧紧扣住各自的名称，但软洲愤券却是一个大杂絵，巧 
强聚合在国际愤券这个总巧之下。国标债券总、巧还包括国内市场的国外 
债券部分，像纽约市场的扬基债券、英国市场的适 犬债券 （bulldog 
bond ) 、东京市场的巧 ±巧券 （Samurai bond ) 和西班牙的斗牛± 巧券 
(toreador bond ) 等。这些债券都是为国外公司或政府筹谱国内资金，必 
须遵守各自国家的管制。 

第一章己经讲到，欧洲债券市场与其他国外债券市场不大一样。新 
发行债券的辛迪加阶段 W 及二级市场辑在伦巧。但因为多数债券的椅、值 
货币不是英镑，巧以英国的税收和证券管制一直不适用于这一市场。在 
这个意义上，欧洲债券市场是一个无国慧市场，而没有巧何借款人和标值 
货币的本±联系。 

因为欧洲债券市场 不巧要 任何注化或排队程序，所 W 这一市场是借 
款人巧巧迅捷的资金来源。巧然它包容 T 众多坚挺货币的交易，它从而 
能够潜在货币的大馆选择余地和比国内市场多的债券品种，也正是因此 
它偶尔受到货币投机的冲击。寻找美元或马克的借款人一呂等到有利时 
扔就会快速出击。债券的品种同样需要与市场条件愤调一致。当市场条 
件对浮动利率票巧有利时，借款人就窒不迟疑地选择在参考利率基础上 
浮利差的筹巧形式，此时此刻这是最省钱的方式。表 3-2 列出了軟湘市 
场主要债券品种的一级市场活动。 

巧搪愤券品种和巧值货币不同，欧洲债樂的巧用结构也各不巧同。 
通常，就同种债券而言，欧削市场的巧用结构低于国內市场。虽不能说是 
全部，起码大多数的欧州债券工具在80年代中晚期都在国内市场找到了 
对应的品种。直接美元债券的承销费用与美国国内市场的价格几乎一 
样。而在早些时候的欧洲市场，费用结构要更低一些。马克和其他跌渊 
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货币债券的情形也差不多。 


表 3-2 

欧洲 巧券一 级巧巧的活贵1 1989-1992 


单位:百万美元等值巧巧 


年悅 

直接«券 

浮动利率票巧 

其他债券 

总巧 

1989 

S154.6 

$ 17.8 

$83-3 

$255.7 

1990 

158.9 

37.1 

33.9 

229.9 

1991 

234.1 

17.1 

46.4 

297.6 

1992 

198.0 

34.7 

16.0 

248.7 


资料来巧 : 经济合作与发展组织 ，< 金駐市场着巧 >1993 年 10 月。 


80年代中期，中期欧洲累据市场蓬勃发展起来，這种债券的期限是 
5 — 7年，借款人是经常性的，费用比传统债券低。美国出现了同样的现 
象，票巧市场几乎同步地发展起来。80年代中期 W 后，包销交易变得流 
行，415条款的影响波及欧洲债券市场。逆向的影巧曾在第一章里探讨 
过，当巧欧洲债券市场的许多技巧也被引进了美国。当国内市场盛行包 
销方式时，欧洲巧券市场发行美元债券的上策也只能是亦步亦趕。 

另一个传导给欧渊债券市场巧方式是固定价格再认胸，这种方式是 
m 同巧美国国债利率为依巧，上浮固定的利差，从而确定一个收益价格。 
这些国内承销技术巧助欧渊美元债券市场与美国国内市场保持一致，这 
个离岸市场上过去的某些高收益率情况不见了。在80年代，这一合并过 
程更有效地将两个市场合二为一，其影巧趙过了欧满债券市场短暂历史 
中的任何其他事件或技术。 

欧州债券的借款人包罗了各个筹资方向，不仅仅是公司借款。借款 
人同样包括 T 玫府、国巧机构、各国市政部口和政府担保企业。许多借款 
人筹搜的资金并不是他们本国的货币，目的在于用掉期交易巧低资金的 
成本，或者试验那些在他们国内市场禁止操作的《巧技巧。欧洲市场为 
借歎人提供了众多可选择的货币品种，这势必将各国货币的优势憩方一 
炉，又逃脱了各自国家的管制。 

只要投巧银行巧借款人就愤券的条款和属性达成一致，新欧洲债券 
上市的技术工作就完成了。既然没有证券交易委员会的管制，也没有什 
么评鉴听证程序，债券上市当然是杨通无阻了。欧洲市场上市速度的迅 
«直接导致证券交易委员会取消20天的申请禁止巧，代之 W 替搁注册程 
序， lil 此使国内市场更有效地与欧洲债券市场竞争。 
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欧洲债券市场的初步募肢书和募股说明书都比美国国内市场的材料 
巧短—些。在许多情况下，一经巧色市场得知成交条款，债券巧迅速投入 
交易。巧谓灰色市场，即某些专口交易商操作新上巧、但尚未交割的巧券 
的市场，有些像发行盾交 巧国巧 市场 (" when - issue < l"Trwury market ) 
(后面将详细描述)。牵头经理人有巧使用灰色市场来稳定债券的价格， 
当可能在发行结束后才发现很难找到足够的债券完巧交割。 

在1984年 W 前，多數歐洲债券的美国发行人通过自己在荷属安第列 
斯群岛的敦资分支机构发行债券， W 享受這个荷属道民地的优惠巧收巧 
策。1984年这种巧收化惠政策取消后，美国公司不得不直接通过美国巧 
公司发行债券，再也没有税收天壁的庇护。但是，支付欧洲债券利息巧机 
构仍然坐落在这些税收天堂，那里对支付给外国人的利息不征巧。卢森 
堡仍旧是那些热衷于吸引利息支付代理业务的银行的最佳办公场巧。 


市政债券 


背素 


总的说来，市政债券市场是美国最古老的债券市场。在19世纪，市 
巧巧券是投资者最常拘买的债券，甚至在外国投巧者中间也很流行。起 
初，他们代表市政府，偶尔化有州巧府的借歎活动，但时至今日*市巧债券 
的借款实体从当地政府、县政府、工程项目、州®府，一直到州内和州际的 


各种机构，范围广泛。 

如果某个实体符合市政债券的借歎人标准，那它必须是联邦级别 W 
下的巧府实体。从原意上讲，市政债券属于州政府级别 W 下的机构，但广 
义的巧念包括了州政府本身，突破了先前的级别限制。关于市政债券发 
行的规定是州一级的立法，而不是联邦立法。市政债券免于证券法案规 
定的注册程序，当然多教的州立法仍旧妄求发布募股说明书。在所有债 
券品种中，市政债券的在外发行数巧近年来大巧增加，目前余额约为1化 
美元。关于近巧主要债券品种的未巧偿巧额的増长情况可 W 在表 3-3 中 
看到。 

19%年生巧的立法深刻地影响了整个市场。在1986年 《税 收改革 
法>通过 lil 前，一些公司债堯混在市政收兹债券中得 W 发巧。比较著名的 

巧工化收益债券 (industrial revenue bond ), 市政府 lit —种或几种公司 
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表 3.3 

美国的未清偿巧券 tt 巧 巧89 — 1993 

单位；10亿美元 


巧券品种 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 * 

国库愤券 

$ 2227 

$2465 

$2758 

$3062 

$3181 

市 政巧券 

1004 

1062 

1132 

1197 

1224 

公司巧券与扬丢惯券 

1564 

1674 

IS 23 

1966 

2056 

巧巧债券 

897 

1020 

1157 

1272 

1301 

* 置止1993年10月。 






巧料来巧;< 联巧«备公报>， 

1993年 1 

2月。 





担保发行这种债券。這种债券深受承销商的欢迎，因为它的费用结构可 
W 巧商;投资者也巧迎这种债券，因方他们是相对安全的投巧。但是，<巧 
收改革法)识玻了这种假冒市政债券，并重新定义了市政债券，这么做是 
出于税收目的。在1986年8月15日之后，市政债券被定义为公众目的 
的筹资，愤券发行人必须是窒无争议的市政下属化构。另一些债券，包巧 
工业收益债券，彼定义为私人巧动债券并彼课 W 巧收。某些巧目，像住宅 
工程处和高等教育用途的债券&然列入市政债券的范畴，但募集严巧巧 
于化们本来的用途。法案实施的结果，只有公众用途的债券才是真正意 
义的市政债券。当<巧收改 革法) 生效盾，工业收益债券受到巧大的价格 
压力，星然巧有新发行债券才需要接受法案的监管，但许多已发行债券 
的价格都跌至可比公司债券的水平，已经不能与市政债券的价位巧提 
并论。 

市政债券最著名的一巧屑性是联邦所得税的免税待权。免税特权始 
于19世纪州政府的权利和彩邦政府无权向州巧府课税的争论。同样，州 
政府也无权向支付给本州市政所辖居民的利息课税。在这种情况下，市 
政债券被巧为双重免税，即使假定如 I 政府有自己的巧得巧系巧。本州某 
城的居民胸买本市市政债券谊是免税的，即使假定本市有自己的巧得巧 
系统，这样市政债券实际是 云宝免 巧的。后面会讲到，送一待征使得市政 
债券市场有一点省内化的替势，因为借款人巧投资者往往都来自本州之 
内。 

市政债券利息的免税特权巧其变得与众不同。借款人的巧金成本一 
般比同巧限同信用级的公司债券有所降低。虽然这一市场的待征就是巧 
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低的收益率，但信用评级问题依然十分重要，因为许多借款人都是小型或 
功能狭窄的实体。结果，市政债券市场长巧 W 来设计了自己独特和新颖 
巧熟资技巧，仅巧到最近某些技巧才被传到其他债券市场领域。 

特么 

本章描述的许多公司债券符征在市政债券领域化有广泛的应用。与 
期巧固定息票利率团定的公司债券一样，附加早赎条款是常见的。其他 
不常见的公司债券属性，如附加早兑条款(允许投资者 W 特定的价格将债 
券回售给借款人）、永久债券（没有到巧日的债券）、 li (及延期期权或可扳 
回债券(期限可缩短也可巧长的债券)都没有应用到市政债券领域。相反 
地，市政债券有自 e 长期 W 来发展的特巧属性，例如可 W 改变表面的期限 
-或为债券提供迸一步的担保。 

市政债券分成两大类:一巧巧务巧券 （general obligation bond ) 和 
收益债券 (revenue bond )。 一般债务债券承诺 W 借款市政当局的巧收 
收益，也就是市政当局的主要收益来源偿付。收益巧券由市政项目的特 
定收益支持。一般债务债券的典型例子就是州巧府或市政府自己发行的 
债券。而收益债券則包捂离速公路工程、娇梁隧道工程或医疗设施的债 
务。虽然所有的市政债券划分成两类，但仅就收益债券而言，种类数量就 
不可胜数。 

市政债券的…个显著属性将它与公司债莽替巧不同地区分开——那 
就是他们巧以成为巧别巧券 (serial bond )。 这个巧性有两个用途 ：它满 
足了巧资者的利益，同时巧助筹资的市政机构清偿现存债券。虽然市政 
债券是政府债券的一种，公众融资的某些问趣仍然会强烈地反映在市政 
债券领域。类似人口迂移这样的人口统计问画、市®巧收恶化、 W 及环境 
间题都会造成市政债券的风险，使市政债券的风险甚至大于公司债券。 
出于这一原因*序列债券属性就与市政巧券紧密相连了。 

序列债券实巧上是一种拥有不同到巧日的债券。到巧日的日程表印 
在债券莫集说明书上， lit 巧于投资舍找到接近他们 巧要的 到期日序号。 
不同巧限债券的利率各不巧同，整个发行的利率并不一致。不论是短期、 
中巧巧是长巧，不同的利率各自对应不同期巧的债券巧列。在这种方式 
下，发行人尽可能地迎合更多巧资者的偏好。 

单一息票利率巧单一到期日的市政巧券被巧作定巧债券 （term 
bond )。 适常，定巧债券是市政债券中最常化的品种。一些新发巧的市 
政债券菌!合了序列债券巧定期债券的特征，这称作分巧发售 Uplit offer - 
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ing 》。 序列债券消除 TS 资者的一个主要恐惧，使他们不巧巧屯、本金在 
最后到期日得不到偿还。借款人不必为筹措一整等巨觀还款资金而大伤 
瞄筋，日程表上的还歎日期是交错的。討 •换 巧巧券 (refunding issue ) 而 
言也是相同的情况，虽然消除巧巧者的疑虑并不是借款人的主要目标。 
巧谓换新债券的目的是清僖 lil 前发行的债券。过去，一部分债券发行收 
入用于购买国债，目的就是为了清偿部分或全部市政债券。图 3-1 是换 


新债券的一个例子。 

市政债券的一个最新发展是 参与巧巧( participation certificate ), 
這是一种通过特定市政项目偿付利息和本金的收益债券。在所有的收益 
债券中，这类债券的成功取决于当地市政巧目产生的生命力和收益。但 
是這种债券通常服从于当地的政治巧力，因为许多市政项目需要定巧地 
S 票重复确认。即使市政项目已经开工，但巧果投票人反对工程继续进 
行，那么参与凭证的前景也就大为不妙了。 

新发行市场 

在债券市场的四个主委领域内，除了公司债券外，市巧债券是唯一部 
分化许使用传统的协议制度承销发行的债券。市巧债券不受证券交易委 
员会的管制，它遵守本'川法规巧行业团体指导的标准程序。迭避程序覆 
蓋了公司债券新发行过程的所有方面:选择一家投资银行、宣布新债券上 
市、为新债券定价、组建辛迪加 W 及操作二级市场交易。两大领域在程序 
上的不同点大多围绕在辛迪化的组建和承销， W 及来自商业银行的附加 
竞争因素上。 

市政债券在决定是否为某个当地项目筹巧时所面临的制约因素，与 
公司债券的影响因素不同。举例说，当公司被债券 《 资的低成本巧吸引 
时，它可能决定在巧本筹洽中增加肢本謀资的份量， W 此避免财务枉杆泛 
过来受到影巧。在面略同样问题时，市政债券将不得不在某类项目筹巧 
前面对投票人的支持间超， W 及州或当地法规的一系列巧削。但是既然 
市巧债 券用纳税人的钱去支 付巧资 银行费用巧偿还债务，他们就有义务 
在巧巧银行的承销协议中寻求可能的最佳报价。这是一个竞争投标的过 
程，称作 竞价投概承镇 （ competitive bid underwrUing ) 。一艇说来，这 
一桂巧仅适用于一巧债务债券。收益债券仍旧化许借款人和投巧银行之 
间的协议承销。 

在投标程序么前，市政借歎人通 常巧请 当化的巧巧银行或其他机巧 
担任它的金強顾问。一巧巧况下，聘请 的顾巧 是一家区域性的投巧银行， 
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而不是具有全国或国际影响的投资银行，除非该巧市规模很大或靠近某 
个货币中私。当地的顾问巧助设计发行的全部必要材料。如果发行量大 
到足 W 支付1流投资银行的费用，借款人及其顾问就会在全国范围内巧 
巧那避有能力组建发行辛迪加的银行的投标，虽然发行本身可能仅仅是 
当地或区域性巧吸引力。最近在投资银行与那些给化们带来市政债券生 
意的顾间间場发了利益冲突，因此承销商和顾问们巧在反思市政债券行 
业的发行程巧有巧有问题。 

实际的 S 标过程由借款人所在州的法规管制。一县一巧债务借款人 
决定了某次发行，它就会还式邀请巧资银行和商业银行(后者也参与这_ 
市场)的巧标。最终签约的必须是最佳巧价——指成本最低的报价。巧 
仇由牵头经理人巧表特念为化成立的辛迪加递交。当某个报价成功地签 
约时，签约方是整个辛迪加，而不是单独的牵头经理人，这与公司债券一 
级市场的包销交易不同。所有投标递交后不久，中标的巧价就可 W 巧道。 
—经巧议签署，发行巧动马上就进入一级市场阶段。公用事业控股公巧 
的债券也需要竟价投标程序，虽然这些债券辕划分到公司债券类,而不是 
市政债券类。 

承销辛迪加分巧两种。 不分巧巧户 （undivided account ) 是最常见 
的一种辛迪加形式。承销商们负责承销发行的指定部分，如果他们没有 
完巧承销任务，其余的辛迪力日巧贵有义务 巧进， 将债券分销给任意的承销 
商。另一种偶尔采用的辛迪加方巧 称分割 巧户 （divided accoum )。 在 
这种不常用的技巧中，承销商仅仅负责自己的债券份額，不涉及他人的巧 
务。 

给市巧债券定价的过程可^^看出免巧特权为借款人节省了一大笔巧 
本。_参加竞价的辛迪加差不多巧会采巧二级市场的可比债券收益率为新 
发行债券定价，不同之处在于收取巧用的细微差异。但是另—种计算收 
益率的方法也能达到目的，这就是先计算出一种可化的征巧企业债券的 
收益率。如果公司债券的收益率是9%，于是市政债券就得 W 下面的方 
式计算收益率，假定购买这种债券的投资者处在最高档的联邦征税比率 
范围内。 

用9 %的息巧利率乘 W 最高巧率（浪定是32%),得出缴纳巧收是 
2.88%。用最初的息票利率减去这一结果，得出收益率是 6.12%， 這就 
是二级巧场上市政同等级债券的收益率水平。换句话说，由于市巧债券 
投巧者不必缴纳利息的联邦巧得巧，市巧债券的巧本就相应地节省了稅 
率的比率，这样的成本通常就低于同级国库巧券巧公司债券的收益率。 
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巧那尝希望在税后得到 6 . 12% 有巧收益華的投资者来说，起初的 9 %含 
税利率即是达到要求的含稅债券的等价牧益率，这个等价收益率又称作 

全税等价收益车 (taxable equivalent yield)® 一竖含税等价收益率标示 

如下，假定联邦稅率是 32%。 



同公司债券一样，多教市政债券是按照他们的投资潜力评定级别。 
评级方法与公司债券评级一致。市政巧券的投巧者包括商业银行。除了 
承销市孜债券1^外，银行经常出于与个人巧巧者相同的目的购买市政债 
券;债券提供了巨大的巧收巧益，特别是将州巧联邦的巧收结合起来考 
虑。迭种制巧利益，再加上本州投巧者的当地巧益，使市巧债券市场出现 
了本省化的倾向。结果，许多债券不是在全国巧围内交易，而成为区域化 
的产品。 

二级市场 

同公司 债券市场一样，某些辛迪加成贵将致力于创造市政债券的二 
级市场，虽然巧有人必须得这么侦。二级市场是一个纯悴的场外交易市 
场，每日报价刊登在所谓的 " 巧色 巧情单 "(bluelUt) 上，這是由<每日巧券 
买家 >(the Daily Bond Buyer) 刊行的日报。但是，却无法保证行巧单上有 
完整的报价。许多市政债券被他们的主要巧资者——零售投资者、商业 
银行巧市政债券互助基金牢牢掌握。结果，许多市政债券的交易量 稀巧， 
二级市场成交价格非常难寻。 买入卖 出之间的价差比较大，反映出市场 
庄家因为预巧风险而不應意报出某璧债券的价艳。 

巧踪观察某些小型市巧债券的信用等级也是一个间姪，特别是当这 
些债券在市场上形势看好的时候。许多收益债券的案例中，很难说某个 
工程是否收益良好或陷入财务危机。但是尽管许多市巧债券缺少二级市 
场交易，投巧者仍看重他们的免巧特权而紧紧抓住不放，除非特巧的问理 
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落到发行人头上。近来，市政债券行业团体和证券交易委员会联合提出 
建议，敦促那璧看巧的二级市场债券加强信息披露。基本上，建议要求承 
销商确巧，发行人在愤券上市后主动披露信息，保证投巧者正巧掌握借歎 
人的财务状况。这一点有助于加强巧巧者巧护，也有利于加強二级市场 
交易。 


市政债券还有一个短巧票据的市场，这些债券的发行基于各种各样 
的目的•但通常是 tu 预期税收作为还歎依据。因为免税的缘故，这些票据 
的贴现柯率一巧相当低，多数情巧下低于国库债券的收益率。主要投巧 
着来旨于互助基金和金融机构，他們为自身或其投巧人寻找免除联巧或 
州内巧收的途爸。同巧有的货巧市场工具一样，这种票巧按传统方式承 
销，并通过代理人推销，其费用结构接近于商业票据> 远远低于一般债券 
的承销费用。市巧票据的市场既是全国性的，又是地方性的。 


国库债券 


背素 


虽然对国内外的巧巧者来说，国库债券是美国资本市场上最受坎迎 
的工具，但用历史的观点看，它的流行不过是近几年的事巧。直到80年 
代早期，国内国外的投资者才开始大量炒作国库债券。在此之前，虽然市 
场容量巨大巧率迅捷，但巧被看作适合保守巧巧者巧一潭死水。但是随 
着70年代的债务爆炸、1979年之后美国货巧政巧转变 W 及如 年代财® 
赤字的不巧増加，国债市场焕发了新生。 

国债市场被冠1^守旧的名声，这要归结于二次化巧大战。这 一名声 
一直保持到60年代早期。在二战巧间，短巧国债实行了巧住巧率制度， 
直到朝鲜战争结束一直维持了收益率的稳定。与短期国债一祥，长期国 
债也成功地钉住了某避利率目巧，将收益曲线樣定在某个斜度上。货币 
政策在公开市场实行定期-单纯针巧短巧国债"的干预和不定巧买卖长巧 
国债的混合手段。直接的后果是保持了国债的稳定收益率，宴至平稳到 
国债价格一动不动。 ， 

二次大战 W 后，时巧部操作了一些换新交易，政府的借款需求咸退 
了，公司债券填补了债券市场的真空。但是在越南战争期间和其盾，国债 
筹资再次高涨，加大了利率度力。70年代的石油价格上涨更力日大了通货 
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咳化压力。70年代的利率《旋运动一直巧伸到80年代，市场上出现了 
从未见过的 利率* 荡。在极短的巧间内，一些国债的价巧尉烈变动，造成 
了类似于股票市场的资本盈亏饥会，这在债券市场巧巧少见。 

另外，国库债券还有一竖法律巧定的特征，使其成女交易巧投机的理 
想工具。从风险的角度看，国债一级和二级市场的风险性都小于公司债 
券市场，同样边际收益谊相对较低。结果，投资银行趙来越把注意力转向 
这个20年前根本引不起化们丝毫兴憩的市场。 

特征 

与公司或市政债券不同，国库债券很少有什么创新巧性。他们是直 
接的或一次还本的形式，附帯固定的半年付息的息累。新债券的巧巧从 
2年到30年不等。通常，只有最长巧的国债才財加早赎条款，但这一条 
款一巧在25年后才会执行，几乎对国债本身毫无用处。 

结果，国债市场成为国内最大的直接、无早赎条款的债务市场。这种 
适用因素使国库债券具备离度的可替换性，市场蒼利非常流行，交易商可 
W 巧巧收益曲线从一种巧巧转换到另"种期巧，根本不巧要考虑什么违 
约或早赎风险。高度活跃的市场交易促使交易商巧到债券买卖报价的最 
小差价，保证投巧者最小的风险交易各种国内债券。 

未清偿的债券余额最终巧骗了国会，国会一直负责制定全国的债务 
上巧。同祥，任何国债筹资政策的改变必须报请国会通过，这是过去一项 
传统的洽施。国会从来没有批准过零息巧式或浮动利率形式的国债。结 
栗，除息票利率和最终期巧外，巧有未清偿的国巧如出一樣。坦库穿息债 
#(Treasury zero-coupon issue), 或巧巧单售债券本息巧 (STRIP) 从 
来没有这避形式原始发行过，但在国债 W 传统形式出售给公众后衍生了 
出来。下面将有单独的章节讲述离巧单售本息票的更多知识。 

国债到巧收益率与期巧结构之化的图示称作收 巧曲线 （yield 
curve )。 第二章讲过，这些收盜率成为其他债券利率参照的基础收盜率。 
图形显示 T 在不同期巧风险下，投巧者预巧国债的风险化益比 
reward ratio ) o 短巧国债与长巧国债之间的实巧基点差别務作化巧曲 
线斜度(化* dope of the yield curve )。 在正常的风险收益比关系中，长 
期国债的收益率髙于短期国债，短巧国债的时间风险低一些。收益曲线 
中斜率或斜度对角线的差别，根据投巧者巧期的未来通货膨胀爸势， li (及 
烘给或国债在市场的发行數量而有巧不同。图 3-2 是国债与 AAA 级公 
司债券收益率的收益曲线对比例子。 
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田 3-2 
收益曲线 



在巧有债券当中，国库债券的流动性风险最小，因而最受投巧者巧 
迎。但是这种巧迎却不包括投巧银行在内，因为国债买卖报价的价差太 
小 T 。 另外，一级市场长期来就是大型机构投资者的天下，传统上操作 
公司债券的利润远远音于国库债券。 

新发行市场 

财政部巧责为政府巧要筹资，并且负责债务营理。然而，巧政部管不 
了货币巧策。货巧供给和利率走向的控制由联巧储备委巧会掌管。两看 
在一些关键经济巧域中愤调合作，侍别是新国债的发行。联巧储备委贡 
会担任财政部发行新国债的代理人，利用它自百的交易商网络分销短巧 
巧长巧 国债。 

联邦储备委员会有权认定国债交易的一级 交是商 （primary 
dealer ) 0 这个团体既包括投巧银行，又包括商业银行，待别是 巧币中 •巳、 
亩 化巧巧 (money center commercial bank )。 为了达到一级交易商的 
巧准，交易机构必须符合一定的资本要求，并县愿意在货币市场上与联储 
进行交易。承送上述条件后，在联储通过公开市场业务执行其货币政策 
时，这些机构就有义务与联储买卖国债。这样一来，交易商制定的价格巧 
可能是与公众的交易，化可能是与联储的交易。在任何一种巧况下，这个 
机构必须有充足的巧本， W 满足买卖定单的要求。 

1994年初，一级交易商团体的数量约为40家，包括注册在美国的一 




小部分外圍银行。这一西体包括下巧机构： 

美 W 银行全国信巧储蓄公司 (Bank of America NT 在 SA ); 

芭克莱证券公司 （Barclays de Zoele Wedd Securities lac .); 

巧尔•巧 第思 斯公司 （ Bear , Stearns 在 Co . Inc .); 

银行家 信巧证 券公司 （BT Securities Corporation ); 

卡罗•麦克英蒂及麦克金利公司 （Carroll McEntee 公 McGinley 
Inc -) ; 

大通证券公司 （Chase Securities ， Inc .); 

化学证券公司 （Chemical Securities Inc .); 

花旗银行证券市场公司 （Citicorp Securities Markets , Inc .); 

CRT 政府证券公司 （CRT Government Securities , Ltd .); 

大和证券美 削公司 （Daiwa Securities America Inc .); 

T 韦特•莱诺德公司 （Dean Witter Reynolds Inc .); 

德意志银行政府证券公司 （Deutsche Bank Government Securities , 
Inc .); 

迪龙•瑞得公司 ( Dillon , Read 公 Co . Inc .); 

纽约化现公司 （Discount Corporation of New York ); 

多纳逊•卢佛基与詹里待证券公司 ( Donaldson , Lufkiri 受 Jenrette Se ¬ 
curities Corporation ); 

东桥资本公司 （Eastbridge Capital Inc .); 

第一渡 ± 顿公司 （The First Boston Corporation ); 

第一芝加哥资本市场公司 （First Chicago Capital Markets , Inc .); 
富±证券公司 （Fuji Securities Inc -); 

髙盛公司 （ Goldman，Sachs 在 Co .); 

格林威治资本市场公司 (Greenwich Capital Markets * Inc .); 

哈里巧政府证券公司 （Harris Government Securities Inc .); 

基德•皮博迪公司 （ Kidder , Peabody 在 Co . Incorporated ); 

巧伯雷 . G •朗斯顿公司 (Aubrey G . Lanston & Co ., Inc .); 

霄曼政府证券公司 （Lehman Government Securities , Inc .); 

美林政府证券公司 （Merrill Lynch Government Securities Inc .); 

JP 巧根证券公司 （ J . P . Morgan Securities , Inc .); 

摩根•巧坦利公司 （Morgan Stanley & Co . Incorporated ); 

日兴国际证券公司 (The Nikko Securities 0>. International , Inc .); 
野村国际证券公司 （Nomura Securities International , Inc .); 
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俯 I 尼韦伯公司 （PaineWebber Incorporated ) ; 

培基证券公巧 （Prudential Securities Incorporated ); 

所罗口巧弟公司 (Salomon Brothers Inc .); 

二和 -BGK 证券公司 （ Samva-BGK Securities Co . * L . P .); 

SBC 巧府证券公司 （SBC Government Securities Inc .); 

斯密巧•田 尼， 哈里斯•阿海 巧公司 （Smith Barney . Harris Upham 在 
Co , ， Inc .); 

UBS 证券公司 （UBS Securities Inc .); 

华宝公司 （ S . G . Warburg & Co . * Inc ); 

山一国际（美国）公司 （Yamaichi International ( America ), Inc .)。 

这避公司的數目很少变化 ，当一 些公哥放弃席位时总 有另一 些公司 
申请加入。有目共睹的公司活动是与联储进行交易和为国债做价，在新 
债券的上市方面公司的角色化很重要。 

联储在每季的一些指定日期举行国债竞拍活动， lil 化规范一级市场 
操作。即将发行的国债品种事先公诸于众，^巧于投巧银行界清楚将要 
发行的债券种类。新国债的定价 ( W 息票利率形式)相当于巧存二级市场 
同巧国债的收益率。于是，国债竞巧的准备工作就绪，国债的实际价巧 
a 义及收益率)就可 IU 见分晓了。 

传统上，一级交易商有义务提出长巧或短巧国债的报价。非 一级交 
易商不义许直接报价，而必须通过某个 一级交 易商。实际的投巧是密封 
巧的方式，依此选浑最佳报价，直到全部债券售空。并非所有选中的报价 
都是一个价位，因而一次竞巧可能出现不同的中标价裕。当然，最佳（或 
最高)巧价稳澡化券，某个待定长巧或短巧债券的发行价沒实巧是所有中 
巧价格的平均值。 

在1991年国债一级巧场的丑闻玻证实居，财政部采取搶啸，实巧竟 
拍程序的自由化。过去，交易商可 W 通过某种特定国债的 30% W 上汾巧 
的报价操纵竞拍程序，现巧这种方法被取缔了。另一个是允许称作"客 
户••的非一级交易巧直接参与竞拍，而不再适过向一级交易商递交定单。 
然而，黄巧程巧的一些过程保留了下来，竞拍结果还是登在第二天的报纸 
上。这些结果是投巧银行界对近巧利率走势看法的最僅指示器。 

表 3-4 显巧了一次国债竞拍的结果。评价这种结果需妄借巧认胸总 
巧与发行数呈巧化例、中标高价位报价的致量、 m 及投标的收益率巧度。 
许多实巧上不想购买债券的交易商，方 T 慶行对联储的义务，而提出一些 
不切实际的报价。这璧报价归入低价位报价一边，提示 T 交易商对新国 
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债的态度，或未来几周（如果预计不到未来几个月的话)的利率走势。 


表 3"4 

国库巧 券的竞祐结果1992年8月 U 日 * 


平均价格 

99.514 

平均收益率 

7.29% 

巧 巧价巧 

99.514 

巧高巧益率 

7.29% 

最亩价培 

99.7% 

最巧收益奉 

7.27% 

按景巧价沒巧巧的化例 

97% 

总认构金巧(百万美元） 

$ 24998 

巧交金巧(吞万美元） 

法 10007 

纽约地区认构金额(百万美元） 

$ 24083 

纽巧地区成交金巧(百方美元） 

$ 9769 

非竞争巧诉金巧（百万美元） 

$354 

非堯争报价的利率水平 

7.25% 


• 30年期国巧，到巧日20。年 S 月15日。 


竞拍方式对长期国 巧巧短 巧国债«适用，并在报纸上同样公布。短巧 
国债的巧拍更加猜蒙一些，大约巧周一化，而不同期®的长巧国债一般毎 
季度举行一次。望然财政部可 W 选择任意巧巧，可 ly ® 意选择长巧或短巧 
国债，但最常见的期巧是90天的短期国债巧3、5、7、10、30年的长巧国债。 
与其他国家的政府，待别是英国巧府不同，联储竞拍中巧的一定是最佳报 
价;联储不会因为报价普適低于财政部的预想价格而收回部分债券。 

与其他替代方式相比，巧拍方式为财政部节省 T 大笔巧用。如果按 
时政部巧求巧金的胃口计算，待别是前10年财政预算赤字期间，每年的 
承销巧巧将是惊人的。虽巧国债市场的竞巧体系是比雇佣承销商巧本更 
低的可行方法，但它有时也会庭入1991年那样的丑闻，当时某家一级交 
易商被发觉在竞拍中适巧认购。因为交易商的边际利巧少得可怜，故而 
他们发明了一些在实际竞拍前估算巧巧着意向的方法。其中之一就是发 
巧盾交巧交是方式 (when-issued trading)o 

在发行后交割市场上，交易商提供那些己经公布但尚未竞拍发行的 
国巧的报价。这些国债 W 收益率方式报价。如果投巧者有意购买收益率 
8%的30年巧国债，而市场报价正好相巧，那么交易商将承诸 W 這个收益 
率交巧新发行的30年巧国债，不管竞巧的实际结果如何。如果新国债的 
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息票利率是 8. 125%,投资者就必须按8%的收益率支付升水。如果国债 
息票利率是7.875%，巧巧者就得到贴水。交易商一方必须按8%的利率 
交割国债，并承担由此导致的任何盈亏。 

在冒险的同时，这个灰色市场女交易商巧投巧蓄提供了预測市场的 
机会。与此同时，联储巧财政部可 W 观察市场，判断交易商报价的可能收 
益率。由于交易商的边际利巧限定在中杨价位和巧资者的付歎价位么间 
的差额上，这一灰色市场在实际竞巧前的分分秒秒里为各方提供了监测 
巧资者意向的机会。 

一旦竞拍结束，结算后的国债迅速成为二级市场的债券。是然从巧 
术上说，这一过程同公司或市政债券没汁么两祥，但竞拍过程实际上比辛 
迪加的一级市场方式缩短了很多时间，巧 Ui 国债一级市场实际上就是泛 
指竞拍过種。前面讲过，二级市场是国债市场最为人称道的地方，巧道之 
处就在于交易的效率或巧捷。 

二级市场 


国债市场的一级交易商也是实际上的场外交易市场庄家。这一行巧 
也包括黄他证券商和商业锥行的报价，但二级市场的最大份额仍然是属 
于这些一级交易商的。作为指定一级交易商，他们是联 邦巧备 a 讯系巧 
(fed wire ) 的巧员，这意味着他们的电话台上有一条直通联储的电话线。 
-级交易商的主要职巧就是维持所有未清偿国债的二级市场价格。在这 
一过程中，政府债券经纪人，谊就是那些在交易商之间东巧西凑的人，可 
W 为一级交気商或市场庄家提供巧巧。经纪人么间铺设了一张市场总体 
的交易巧络，虽然经纪人并不等同于交易商;经纪人东巧西凑的目的不是 
为了买卖差价，而只不过是一点巧金罢了。 

交易化格和巧量定期报告给联储，联傕由此可以判断交易商是否维 
持了一个适宜的市场状况。最大的那些交易商通常可 W 吞下相当巨大的 
定单而丝毫不实际影响自身的价位，直到市场质么觉察出新的动向为止。 
荣膺一级交易商对证券公司或银行来说不舍于最好的广告;许多客户巧 
本不与非一级交易商的证券公司汀交道也。如果市场进一步敢开管制， 
投巧者会觉得同一级交易商打交道是防止交割不妥、不当巧价巧欺诈行 
为的堆一保护网。 


® 巧巧—续交 易商。 巧這的巧险在80年代前 巧巧有巧证， 当好几表巧蓄机巧因为芭入非联 
巧认可的小证券公 巧的* 恆交易田吾•而这不到巧本金妄求。化们无法巧回粟巧巧巧金， 
不得不进行»雰。 



困 3-3 短期国巧巧长期国 ffi 的价巧 
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尝国债市场在 80 年代变得火读时，外国投巧者特别巧息票国债增加 
了注意力。结果，1984年后外国国债持有人的说收待遇发生了变动， W 
适应不断巧长的国外投巧兴语和填补巧算赤宇的需要。在化之前，美固 
证券的所有外国持有人必须缴纳利息或红利的30%作为持有巧。在 
1984年 W 后，巧收政策改变了，新证券的外国巧买者不需要再缴纳持有 
税了。由此导致，美国国债的外国转手量，待别是日本、德国、英国等国的 
转手量巧有巧増化。来自這璧国家的某些证券交易商或银行接连不断地 
获准进入一级交易商的行列，反映出他们对美国国债的长巧兴藝。 

二级市场的价巧是每日报纸刊登的唯一全面国债价格。图 3-3 是《 
巧国巧 ( bill ) 和衣 巧国巧 ( bond ) 报价的一个例子。短期国债以化现方式 
报价，而长巧国债 W 票面百分比的方式报价。在长期国愤报价中，连字符 
有面的两位数是32进制的分数，而不是百进制。举例来说，长巧国债价 
格栏中巧率为8%的2021年11月到巧国债，卖出价是106 - 15( 即 
106,5/32)，到期收益率是7.45%。短期国债的价格是实际的十进制，价格 
是由票面平价按适当的化现率(利率)和适当巧巧折巧算出。短巧国债最 
后一列的收益率是 A 累等价化巧率 (coupon equivalent yield )， 异非窗 
单的贴现收益率虽然在技术上不一定标准，但这种等价收益率能够 
将巧有债券按统一的计算标准连结在一条收益曲线上，尽管短期国债市 
场遵循的是独待的貼现方巧计算标准 （ 化图3-3)。 


零息国库债券 


在70年代晚巧，许多图债交易商将息票与债券拆离，希望以此获得 
待别的税收优惠。80年代开始后，遠种巧巧展示了更为广阔的市场前 
亲:， 由此产生的零 A 巧券 （ zero-coupon bond } 吸引了为数众多的巧资 
者。同样 ，萬巧单售巧券魚栗 (stripped coupon ) 也形成了固定的投巧者 
群体。而在传统上，债券的这两个郭分本是互不可分的。当他们成为分 
离的市场工具时，新的营销巧念形成了。 

钟爱债券本金部分(债券本身)的投巧者看中这种工具的大幅贴巧比 
例，星然没有巧息收入，但期末巧可 y 得到一大笔收入。还有一些交易商 
想享爱它.他们认识到离拆单售债券本票是债券市场上渡动傾度最大的 


0) 忘巧等併巧益巧是计 * 出来的： 

等帅益宰 = 360- 播 满雨 。 
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工具。基于这一点，它巧为氏期利率交易商的最终交易工具。在息票收 
人的一方面，息累巧巧者稳收利息，却不用担心利率不巧定性造成的债券 
价值亏损。这样一来，就形成了零息债券的天然市场。 

然而，国会远没有巧么巧巧，它从未批准过原始形巧发行的国库零息 
债券。结果，许多投巧银行开始酌买全额息票的国债，自巧离拆出售给不 
同的投巧者。这一举动获得了成功，財政巧无法视而不见，只巧在1985 
年出台官方的离拆单售债券本息票计划。 STRIP 就是离巧单售债勢本 
々 V 票 （Separate Trading Receipts of Interest and Principal ) 的缩写。 
这个新计劫授权联储离巧国库巧券，分别出售各个部分，不再仅仅依靠巧 
巧银行间接化制造这种产品。技术上，希望离拆单售息票国债的交易商 
致电纽巧联邦储备银行告知意图，就可 W 得到离拆完毕的产品。 

离拆单售国债本息票的价格和收益率刊登在报纸上，与短巧国债和 
长巧息票国债的价巧同一位置，但在单独的栏目下面。许多息票国债少 
部分地离拆出售，巧投资者除了巧巧外尚有 S 种国债产品的选择一 
全巧息票债券、离巧单售本票和离拆单售息票。巧拆单售债券本息票计 
划实行两年后，财政部化许离拆单售的国债重新含并，化许购买离拆单售 
债券本息累的投资者重新組合全巧息巧债券。 

离巧单售债券本息累同算化国债一样在收益率的基础上交易。切到 
期化益率为巧准，每半年计算一次化巧 W *。 换句话说，离拆单售债券本 
息票的原形是全额息票债券，因此不管形式如何改变，仍旧适用相同的计 
算方法。 

离拆单售债券本息票计划有一个非直接的益处，表现在二级市场常 
规息累债券的流动性改著了。这一点再力日上外国投巧者购买新国债的宽 
松税化气氛，使得这一部分二级市场呈巧了与一级市场相巧美的巧率和 
放大的交易量，巧巧者 W 与从前不同的巧光注视国债投巧走向更大的灵 
活。金敌市场的这一宙死水锐念求新，适应着变化的巧巧者需求。投巧 
银行尤其欣赏一级交易商的这一创意，各方面的原因将在第尤章里讨论。 


机构证券 


背素 

按交易最和效率口径统计，美国坑构债务市场的排名仅次于国债市 
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场。然而，这是一个与国债市场毫无共性的市场，许多冠 tr 机构"名巧的 
实体的债务在此交易，实际上一些实体已经名不符实。除了市场专家，巧 
有人能摘清楚巧谓"机构"到底指什么。起初，这一名词是指美国政府完 
全巧有的组织。在债券巧场，许多机构的债券闻名退尔、交易頻繁，但机 
构本身却不符合前面的定义:许多机构是私人巧有，而并非政府管制下的 
组织。在这种广泛的潘义上，这些组织是指政巧»巧企化 (government - 
sponsored enterprise A GSE )。 一些情况下，財政部是控肢或参巧的 
股东，而另一些情况下的化巧则是纯悴的私人企业。舍去了分别定义的 
麻烦，市场一巧稀: t 々机构债券，它巧包巧政府直接巧有的组织，又包巧 
巧府 巧助的企化。 

不管他们的纽织结构化何，政府巧助企业的起源一巧是历史上的政 
府组巧 或政府巧有。巧有的企业都是国会出于侍定的扶持目的建立的。 
在许多情形下，这一名词让人联想到抵押协助坑构巧美国参与巧国际中几 
构。实际上，进入债券市场的机构远不止于这些。表 3-5 是那些频繁进 
入美国债券市场的坑构借歎人。 

在巧有化构证券中，华尔衔传統上偏爱巧巧协助化巧的债券——政 
府国民抵巧贷歎协会、联邦国民巧押贷歎协会 W 及联邦住宅贷款抵押公 
司。在二者之中，只有政府国民巧押贷款协会是财巧部巧有和担保的。 
其他两家早已实行了私有化。然而，不管他们的差那如何，化们在抵押市 
场上的功能都是极其相近的。 

抵巧协助机构的用途是化银行、抵巧银行和储蓄机构手里购买他们 
急于脱手的住宅抵押品。为了保证这种收购的资金，这些机构就必须在 
债券市场上駐巧。如果出现馈券发行人的违约， K 巧保证代为偿付，多数 
饥构巧靠这种保证向债券持有人承诺自己的信誉。实际上，巧有政府国 
民抵押巧款协会可1^指望这种保证，因为它完全为政府所有。另两家巧 
押协助化构使用的是巧舍巧巧 (implicit guarantee ) 方式。因为这些组 
织初创于国会立法之下，投巧者从而假定；一旦出现违约，政府肯定不会 
巧手旁观。 

当70年代初联邦国民抵巧货款访会成立后，抵押资金的巧求巧然増 
大，于是这些机构就开发了巧作巧巧垣 巧证券 （the mortgage-backed 
security 或 MBS ) 的工具。出于多种原因，这种工具的魅力在华尔巧持 
久不衰。抵押巧保证券对投资者最大的吸引力就在于它每月付息的特 
征。 
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有一时 巧部有 巧购买 40 
亿美元 该巧行 证券。 

有一作方备用傳用巧 
度，财 政巧有 权购买 22. 5 
么美元 该公巧证券。 

有——该协会有权请求 
財政部巧买 22. 5亿美元 
该巧会证券。 

定 

无 

无 


有 


有一如果无法从其化 
来巧获取，财®部承担和 J 
息支付资金的 ft 终来巧。 

无 

有一巧巧巧有权自由决 
定构买10<^美元的该巧 
会证券。 


无 


有 


自19化年 
9月1曰 
巧消 


机巧名巧 

农村信用 
系巧 

农业信巧 
系巧金留 
巧助公司 


有 

无，但有巧外 
有 


从联巧財政巧借软 
的授权 

无 

有 


美国政府的全部 
信誉和信用担巧 

无 


驻资公司 

总务管理局 

政府国民 
抵巧贷巧 
荫会 

海洋管理 
局1972年 
后发行的 
担保巧只 
«巧债券 

提窠基金 
公司 


小型企业 
曾巧吾 

学 生贷巧 
推箱巧会 


表 3-5 

进人美国巧券市场的化巧 


求元权辆 
请美有金 
W 亿长惠 
可 说巧任 
行其政买^ 
巧买财胸愤 
该阿。定行 
郎 部务决巧 
政政债由该 
有时有时的自的 



有 


有有 


无无 


无 


无有有 


有 


住化巧 宅行宅神民歉 
主理捕行 住银住抵司国贷会 
场音巧银 巧巧巧巧公巧押执 
农宅巧 联贷联贷联巧 
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表 3-5 线表 

进人巧国债券市巧的机巧 


奶构名巧 




田纳西巧 无 

谷地管话局 


从联巧财巧却浩款 
的授巧 

有一上巧是 L 5 亿美元 


愤券利息全巧免除 
及联巧巧收的持巧 

有 


美国邮政巧呆邮政总局申巧巧一邮巧总局有权巧求 
总局 而财巧部认定申巧財政部构买其 20 亿美元 

符合公众利益，政的愤务。 

府可切巧供担保。 

华盛顿大 有 无 

«会巧区 
运巧局 
愤券 


有 

无，但有例外 


* 农村倩用系统 (Farm Credit System) ; 

巧业信贷系巧金 H 巧助公司 （Farm Credit System Financial Assistance Corporation/ 
FCSFAC); 

农场主住宅管理处 （Farmers Home Administration/FmHA CBOs); 

联巧 » 巧银行 (Federal Financing Bank/FFB); 

联巧住宅贷款巧押公司 （Federal Home Loan Mortgage/FHLMC/Freddie Mac); 

巧巧国民抵押协会 {Federal National Mo 口 gage Association/FNMA/Fannie Mae); 

It 资公司 （Financing Corporation/FI CO); 

总务管理局 （General Services Administration/GSA); 

政府国民巧 ; 押巧会 （Government National Mortgage Association/GNMA/Ginnie Mae); 
巧洋管理局 1972 年后发行的担保胜只思资巧券 （Maritime Administration Guaranteed 
Ship Financing Bonds issued aher 1972); 

提夫基金公巧 （Resolution Funding Corporation/REFCORP); 

小理企业管理暑 (Small Business Administracion/SBA); 

学生货歎推巧协会 (Student Loan Marketing Association/Sal lie Mae); 

田纳西巧谷化管巧局 (Tenness^ Valley Autbority/TVA); 

美国邮政总局 （United States Postal Service); 

华盛巧大 S 会地区运输局巧券 （ Washington Metropolitan Ar«a Transit Authority/ 
WMATA Bonds )。 


资巧巧巧 : 第一波公司 ， < 美国政府巧联邦机构证券手研 > 第 34 巧（芝加哥 : 
PROBUS 出 US 公司， 1990 )。 


随着抵押贷款需求的増加，银行或其化抵巧贷款提供者对机构中介 
菌!资的需求也在巧化。既然机构必须筹措更多的资金，他们推出了由住 
宅抵巧品绝合担保的债券。结果，这些证券就成为"巧押担保证券";抵押 
品组合担保的债券。机巧迫保所有抵押巧持有人 H 寸款人)对投资蓄的利 
息支付巧为，而抗构本身又在假定的联邦担保之下。70年代这种债券一 
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经巧化，立刻訝巧为抢手货。 

实质上，這种巧巧巧保证券给了华尔街很多创巧灵感,盾者马上抓住 
^机，设计出类化的产巧。抵巧巧保证券吸 引巧巧 银行的一个原因就是 
它的 " a 巧支付 "( prepaymetu ) 胃性。一旦抵巧品持有人提前支付巧押 
款巧，这种罵性要求抓巧将相同教目的本金转手给债券持有人，送一点将 
巧押巧保证券与缺乏自身流动性的传统债券区别开来。这种现金流动的 
好处•化上这种巧手还歎安排的潜在中断可能性，都从不同角度有益于巧 
巧银行。与10年前离拆单售债券本息票的发展如出一巧，巧资银行将这 
种属性用于自身利益。但是首巧，我们需要先讨论一下巧押担保证券的 
新发行市场。 

新发行市巧 

—巧 i 兑来，新发行的美国化构债券和政巧巧巧企业通过_种类似于 
竞巧环境的程巧进入市场，并巧募一化证券交易商，组建销售集团。巧有 
强大美国后盾的外国化巧,例如世界银行 （the World Bank ) 仍采用传统的 
投巧银行辛迪加和执议承销方式。而抵巧饥构的新发行市场算得上整个 
债券市场最巧妙的部分，下面就详细地谈一下。 

并不是巧有的抵押机构筹巧都涉及巧巧担巧证券。许多机构仍采用 
传统的非巧押借贷方式，但无疑抵巧巧保证券是市场上最流行的 工具。 
政府国民抵押协会首巧开发了称作 "巧手巧巧 "（pas 护化 rough cert 说. 
cate ) 的抵押巧保证券。 巧盾， 联邦国民抵押巧会巧联邦住宅贷款巧押公 
巧开发了类似的债券，称作 参与巧 iKparticipation certificate Sic PC )。 
这些巧巧巧保证券,待削是政府国民抵巧协会的"转手堯证•，巧为资本市 
场上首批巧參化 ( securitization ) 案例。基本上，这意巧着先前像住宅抵 
押品这样无法变现的巧产,汇集在一起聚成一个总库，作为所发行证券的 
适保，于是在某种意义上这些资产就具备了可巧让能力。这些抵押品脱 
离了创造它的银行或储蓄贷款协会的账簿，成为沉构债券的抵押品。 

在一级市场上，传统的机构筹资通常巧要动用销售窠团。销售集团 
的功能介于承销商集团方式和联储销售新国债的竞巧方巧之间。除了少 
数的例外，销售集团巧员大多是一级交寫亩。化构事先声明自己的筹资 
念向，而后销售集团巧员应邀为证券提供报价。交易商的报价低于他们 
意图出售债券的价格20到50个基本点。尽管化构债券不像公司或市政 
债券那样有利可图，但这种巧用的微巧往往可 W 由发行巧量因素补足。 
传统上，沉构或政府巧助企业债券属于信巧债券。唯一采取巧产抵 
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押的方巧是抵巧担保债券，此种债券使用一个巧巧 品念库 （a pool of 
mor 巧 age ) 为债券持有人的债权巧保。巧而，坑构购买巧押品总库的时 
机掌握远比这种传统信用债券的发行过程要危险得多。实际的巧押品是 
按巧化 构的意图聚集起来，由巧押总库设计师进巧包装，然后将他们推销 
给化巧，后者用筹集的借款购买抵押总库。债券本身是饥构的负债，直接 
或间接地由美国财政部提供担保。 

通常，用于购买抵押总库的机构巧押担保证券在利率和巧巧上非常 
接巧子抵押品本身。政府国民巧巧协会转手凭证的平均债务期巧是30 
年，附加固定利率。这种债券由市场上的另一家联邦化构提供巧保。相 
比乏下，联邦国民巧押协会和联邦住宅巧款抵巧公司備好购买有保证的 
或传统上认可的报押品 . 与传巧债券不同，债券持有人每月收到一次利 
息，因々巧押贷款的利息是每月支付一次的 C 在法律上，这些抵押品为债 
券提供了担保•于是债券持有人的巧金回收得 到保巧 ，巧金的固收是依据 
与抵押品持有人支付利息和本金（如果有的话)相同的巧准。 

政巧贷助企业债券巧巧押巧保证券的宿单例证容易忽格一点，那就 
是巧押巧保证券对整个市场的影响力。这种证券化的概念广巧适用于各 
种各样的借款人•這些借歎人运用巧同或不同的金趙资产为自己的债务 
提供担保。巧押括保证券的现金派动待征引发了另一避投巧银行的产品 
巧新。这些创新不管是作力巧资者的投资工具，还是作为金齋机构相对 
廉价的毁资手段«倍受市场欢迎。 

如同购买息票债券而后向投资者离巧单售一祥，投资银行将物买巧 
巧担保证券看作一项利巧丰厚的生意。抵押祖保证券的巧引力在于他们 
的每月利息支巧。另外，巧押品投资者偿还的任何本金都会巧手回到债 
券持有人手中。但是，巧押品的提前支付属牲也成々令债券投巧者头疼 
的间题，因为每当发生提析支付的巧况时，本金归还就意味着未清偿债券 
余額同时有巧减少。结果，下一次利息支付当然就少了一些。对那些长 
巧依靠固定收益的人来说•这种提前支付的巧端可 y 导致收人流的严重 
扭曲。 

因为这种提前支付现象，巧巧银行和债券交易商不会将30年的抵押 
债务真正看成30年，而候定一般期限在12年左右。抵押品持有人出于 
千奇百怪的理由，常常在剤期前就将抵巧贷款全部清偿，所 W 原本期限 
30年的债券1乎没有可能维持到最盾。巧巧者面对的这种不确定性被 
交易商大做文章，后者从中稳获其利。 

投资银行经常购买巧巧巧保证券，目的在于调整自己的收入流。这 
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些证券可 W 被用来作为交易商自己筹巧的抵押品，从而向购买新债券的 
投巧看保证一种待定的收入流。例如•作为抵押的巧巧巧保 i 史券的全部 
收益可 W 被削分巧多个等级，投资者投巧不同的等级就得到不同的收益。 
对长期投资者来说，最根本的担心、在于提前支付问题，这种新债券可 y 保 
证10到12年的固定利息支付。其余的部分化可 U (得到不同巧保巧限巧 
利息支巧。 

机构巧押证券的利息分类总和又巧作作力巧押的巧押债务 jcoHw - 
eralized mortgage obligation 或 CMO )。 虽然不能完全保化每个等级 

的巧巧巧保证券都能如约偿付，但化们确实为 g 巧者减少了大部分的现 
金流动巧险，或至少消除了无法预知支付的主要不巧定性。在巧押市场 
上，作为巧的抵押债务可 W 在各种层次上诞生，从化构本身到金斑机构 

都有•后者运用巧巧担保证券作为自己名义借款的巧押，借助其再支付优 
势为自己筹措巧金 

二纹市巧 

这些基于抵押擁证券的衍生产品巧发为巧巧刪债券的二级市场 
添 加了巧滑剂。但是一般说来，机构市场的巧有巧种都具备良巧的流动 
性•与国债市巧相比买卖差价缩小了许多。因化，抵押机构债券构成机构 
市场的最大次级市场。 

陈巧押机构债券外，另一些交易活跃的巧巧债券包括农业信贷系统、 
学生巧款推销协会、提 案巧金 公司巧联邦住宅贷敦银行的债券。农业信 
贷系巧其他附巧机构和田纳西峡谷地管理局的债券化是市场上的常客。 
在跨国方面，化巧银行、泛美开发银行（ Inter-American Development 
Bank) 巧亚洲开发银行 (Asian Development Bank) 的债券也时有可化。通 

常，抵押机构债券的买卖差价约为1/4基本点，而一些交易巧落、流动呆 
滞的机构债券的差价巧有加大。 

二级市场关注的一个主要焦点是可眷换性的间翅。在这一点上，巧 
^机巧债券优势明显，因为这些债券之间非常相似，投资蓄出入其间易如 
反掌。在正常情况下，这种饥构债券的可替换风险趕于最小。然而，其他 
化构债券却无法做到这一点，巧怕巧巧巧助企业债券是其中唯一的巧巧 
者。巧其他名气不 大的折 构债券而言，市政债券和公司债券适到的流动 


® 巧押巧场的巧-样证券巧生形《是 度巧产巧押没 巧导管 fWUhewUwwmw 口巧如 
*«* tn*ntcoBduii 巧 REMIC ) •它是1986年<巧化巧革法>巧产扬。该巧券巧样巧口不巧 
方巧支付利息•而<巧牧巧革法> 巧于这类债券巧照巧种不同来巧纳巧;抵押待巧巧 没资者 
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住困谁问题也同样是难免的巧碍。 

机巧市场与其他债券市场很难相比。它的复杂性是首要的巧势，尽 
管巧巧银行巧的倾力全助促使一些异乎寻常的产品闻名于投巧者当中。 
同时，证券化的巧念导致了众多 巧巧银 行创新，待别是在作为巧押的抵巧 
债务和抵巧巧保证券方面。但一般说来，对于熟知他们复杂构成的巧资 
银行和机构投巧者而言，化构债券是独一无二的。因化，沉构债券市场适 
常仅次于市政愤券市场，而位居第二大溃券市场。 


供讨论的问题 _ 

1. 对许多公司而言，过去20年時愤券是比普通股更可靠的發资手段。试 
探讨这一现象的原因。 

2. 垃圾债券因为其风险性而变得巧巧资者非常有利可图，为什么？ 

3-415 条款巧承销公司债券的辛迪加组建有什么影喃？ 

4. 市政债券的新发行市场既是全国性的又是地方性的，为什么？ 

5. 发行人宁虑选择欧洲债券巧场，而不愿选择美国国内公司债券市场，原 
因何在？ 

6. 巧府国民抵押贷款访会作为"大幻:会计划 "(the Great Society Program) 
的缉巧部分，成立于60年代。愤会帮助低收入和中低收入家庭贷款购 
买了 3000万套住宅，同期美国膊政部的国债发行也有増加。该协会的 
何种特征吸引了投资者，使其超越于拥挤的市场环境之上？ 

7. 市政收益债券比一般债务债券更受投资银行欢迎，为什么？ 

8. 巧产巧巧证券极大地推动了发行银行和其他发行金敢饥构，讨论一下 
原因。 

9. 为什么债券的早辰收益率通常高于其到期收益率？ 
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第四章股票：承销及其特征 


尽管多年 W 来巧票的历史已然劣迹斑巧，但巧票始终是美国企业融 
巧的核心角色。正如我们在第一章巧化，从二战结束到70年代中期，肢 
权融资占据主导化位。从那 W 盾，巧着机构巧巧者对巧票的普遍认识渐 
爸清楚，债务活巧逐渐流行，许多企业的巧债时权益的比率上升了，他们 
比 W 前更倾向于在资产组合中持有较大化例的债券。 

尽管如此，巧票承销仍然是投资银行的主营业务之一。虽然80年代 
的金敦热点多集中于金融工程技术和固定收益金發工具，普通股和优先 
股仍然在企业班巧和投巧银行的业务中保持了关键的地位。在股市相对 
平静了几年之后，在肢市崩溃和1990——1992年的萧条么后成长化大的 
牛市使巧股票的发行数额创下了新纪录。 

与信贷市场的产品不同，由于股利仍有双重课税这一贼陷，普通巧和 
优先股己失去了对投巧者在巧收方面的吸引力。近来的巧收法律已经取 
消了化票投巧者股息的巧收巧免，企业用于支巧股息的收益仍旧按照企 
业标准征巧。而肢息则按照巧资者的正常巧率全额课税。这样的结果， 
由于普通股收益的绝大巧分依赖于它们的巧本收益潜力，投巧者开始比 
W 前更加仔细地研究巧票的巧长舊力。优先肢在巧收上有一定优势，后 
面我们会谈到。 

股票巧域面临的另一主要间题与70年代和80年代的债务爆炸紧密 


金巧中巧投巧 aif _ 

巧关 <.当1987年初利率巧始下降时，许多公司启动巧加早巧条歎，收回 
巧前发行的债券。另外，在80年代末巧发生 r 大量公司重组案例，这又 
涉及到大批地 W 股本巧本置换债权。由于许《巧股发行规模岀奇地大， 
这种结合巧应给股市造巧了非常巨大的压力。经常出现的情况是：高市 
盈率巧导企业发行新股票，而投巧者却在如此高的价格收益比面前長缩 
不前。当 i 午多企化收回债券时，与第二章中所巧述的现象相度的情况发 
生了：当债务下降而账面肢本金额増加时，许多公司的股本收益却开始下 
降 r 这种结果决不是新股上市认购的良好的市场信号。 

在过去的25年间，股票持有者的性质化发生了变化。个人(或零售） 
投资者在今日股市中的角色已大不如 朝鲜巧 争刚结束的那段时期。在 
50年代，家庭持有股票占了总股票持有量的90% W 上，金额约高达1430 
亿美元。到1991年，这一比重己经下降到55%左右，金额达4兆美元 
可化，家庭的持股巧金仍然很巨大，而他们持股比重的下降是由于信巧投 
资者的持股巧致。 

虽然仍巧可 U 在股市中见到大多数储蓄巧资舍，而今他们的资金更 
多地成方间接 巧巧而 非直接 巧资。 养老基金、人寿保险公司巧互助基金 
在股票市场中的影响力越来禮大。仅在1970年到1991年间，互助基金 
巧移人养老基金所持肢票资产己堵长了 7倍，而从互巧基金流入市场的 
资金实际是最多的中介机构的存在表现了与个人投资者教然不同的 
感觉。许多中介祈构关注美国公司在南美的巧资，关注环境间题， W 及对 
经理人员的薪金水平越来楚不满，這些使得巧资公众呈现与往不同的 
思想意巧、轮廓。在许多个案中，遠些关注也使得公司对筹措新的股本资 
本化心仲忡。持股者对于公司运作和政策不断増长的关注会与公司运作 
本身相扭曲•这导致公司花费很多时间重新制定公司政策。但无论采取 
何种解释，公司中持股者利益的増加已成为过去10年间最显奢的市场变 
化之一。然而，这璧巧资者中的绝大部分是机构投资者。 

1987年10月的巧市下跌或"崩溃"化给投巧蓄巧新肢上市的热情蒙 
上了巧影。 崩巧 之后新股发行的活动减少了，继而有一年半的时间市场 
无法巧复往日的兴化。对投资者和投资银行而富，承销巧动的减少更有 
助于继续强化巧票巧生金莊产品的重要性。当许多巧资者，包括机构投 
巧者和'冬售投资蓄，再次暂时地避开股市巧险时，股票工具巧权和巧货的 
发展巧交易给股市保留 了一定的获利可能性。 

(T <巧巧巧窝巧易巧白皮书 >.1991 年、第28巧， 

0 時] t , 荣29-31巧< 
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70年代和80年代转向债券顯巧的明显趋势帯来了相当麻烦的经巧 
问延 C 许多公司不断增长的债务资本比率表明，许多冒风 J 鱼的资本投资 
的资金来源是债券持有者，而巧股票持有者。这给许多经巧学家和立法 
者带来了双重性的间题。不軌出巧的免税利息支付数额表明，联邦政府 
事实上允许巧税人支持企业的借款活动。在银行业方面，可 WD 斤到表达 
方巧略微不同但内容完全相同的批评。因为允许银行 通过巧巧巧巧 
(junk loan) 为企业重组进行殻资，联邦铭备委员会被指控对并胸巧葫视 
而不化， A 人而将并购接管活动"货币 化"。 同样地，税法的任何潜在变动都 
将沉重打击这个行业。在 I % 7 年 ，公巧樓式及方武桑员会 (the House 
Ways and Means Committee) 巧背负沉重债务巧担的企业适用的税收 
减免进行了调查。随之而来的减免税收并不是不可侵犯的巧单建巧，巧 
为促使当年10月股市大崩溃的助长因素之一。投资者由于害怕许多公 
司会失去离比例莊资杠杆这一其购工具而开始抛出投机性股票，为肢市 
崩巧推波助确。 

同祥重要的是1978年巧国会通过的<®产改革法案 >(the Bankrupt . 
巧 Reform AcOo 这一法案修订了巧存的1巧8年通过的<破产法案），允 
许股份祷有看和债券诗有者(债权人）根巧法案第11款对任何公司的重 
组和变现行为享有平等的投票权。依据该法案第11歎规定，巧企业的 f 壬 
何重组行为都必须经无巧名投票程巧，由三分之二的持股人和债权人― 
致同意方能通过。巧有等级的债权人巧巧份持有者必巧平等地表明同意 
意见。表面上看，这似乎是给了持股者化于债权人的权利。然而，它有巧 
地巧予两组投巧人程序上的平等，某种種度上表明债权人失去了先前进 
入肢卢程序后与公司谈判的某些影响力。在实践中,肢东化己经得到了 
某些与债巧人同等的权利，但一项新的巧收法令仍旧提供给债权人一个 
变现的眷代方案。 

_在过去20年间，这些发展导致了股票地位的部分削葫，而债券更加 
流行了。优先股在股票市场中仍然存在，保留了一个相对较小的市场份 
额。后面的章节将会看到，金融工程将某些通常只属于债券的创新带给 
了优先巧。 

与债券不同，发行股票并不是为了将它与别的利息支付方式(在这个 
案例中，应该是股息)互换，同时它:也不涉及后面章节谈到的许多金融工 
程技术。衍生工具市场的某些技术已经融合到股票设计中，但大部分巧 
票领域仍旧分为基本的两类:普通股和化先股。而将这二者带入市场的 
方法巧对而言这些年来几乎没有改变。 
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巧票市场相对而言光数不多的创意之一，是将一家公司的普通肢划 
分为一个 W 上等级的创新和广泛运用。通常，它们巧簡单地巧作 " A 类" 
和 " B 类"普通股。 A 类是大多巧公司使巧的通常种类的普通股——巧种 
股票斌予持有者在公司事务中毎股一累的投票权。 B 类并非通常那样， 
它可能享受与 A 类不同的投票特权或享受不同的股息分红。相应地，它 
们巧 一些特巧投巧看利益集团牢牢掌握，或者为与巧公司运作脱离的某 
个项目专口®巧的意向而发售。因而，当讨论普通股时，普適意义上所指 
的是 A 类股票。 


首次公开发行 


前面槪论中谈到，苦次公开发巧 ( IPO ) 是公司售予公众的股票首次 
公众化。私人公司出售股累通常是为了加强它们的巧本基础，运作合伙 
人或私人股份持有人的巧金能力之外的资本投巧，或是为 Tii 加对外界 
投资者的吸引力。无论是出于何种动饥，投资银行是筹巧成功巧关键。 

通常，投资银行的选择基于一家企业的规模、轮廓巧发展潜力。如果 
新肢有好机会可 lit 在全国范围内发售的话，那么所选择的投巧银行也许 
不是最重要的一家，但至少是一流的一家，才可 W 绝织一个辛迪加在全国 
推销股票。另一方面，如果这家企业只是区域性或化方巧的，那么它选揮 
的投巧银行也只能是区域性或地方性的。 

首次公开发行必须在证券交易委员会注册，除非发行巧得了有巧巧 
行的 S 记巧堯 （limited offering exemption )。。 如果此次发行是有巧 
发行，就意味着通过一个有巧的辛迪加推销，选择一组不想再销售该股 
份的巧巧者。巧果未经豁免，那么首次公开发行的注册过程同在概论中 
所巧述 的大致一样;公司必须将发行新肢票的意向制作成有关文件，披露 
所有信息，经过评鉴巧证，并且满足任何州际证券立法。在发行中，保证 
有关信息以夏时完整的形式公诸于众是公司待别重妄的责任。 

股票的分销有两条既定渠道。投资银行可能选择恩力代销方式，或 
者选择包巧(打 rm commitment ) 方式承销新发行证券。在"尽力代销" 
案例中，通常牵头经理人会安排"全部或无巧"的承诺。如果它推销了全 
部发行股累，它巧取承销巧;如果做不到，它将不分销任何般票并宣布承 


0) 巧果企化证券的受行皮于州内出，邪么巧巧1933年化券法的 D 杀巧，或蓄巧运证券交易妻 
员会的144条 ft 巧定: "巧果持定证券符合证券文易寒员会《据1934年<证券交易法〉而制 
定巧巧定巧巧则巧于其爱行，证券交易妾员会可巧免其注册。 
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销承谱无巧。窃言之，它只在能够销售股票的情巧下收取巧巧。如果有 
资产负债方面的问题，承销商祖不负责。 

新上市公司的股票将巧据第二章中所列举的方法之一进行订价。通 
常但也不一定的巧巧是，牵头经理人将 W 咯低于计算结果的价格方股票 
定价，从而保证乐观的收益。虽然这可能使公司失去最大利益，但是它 
预示如果股票在二级市场表现良好的话，未来的另一次分销将被顺利接 
受。然而，如果这支新股炙手可热，那么華头经理人显而易见地要力上市 
公哥取得最大利益。幸头经理人这方面的行为强巧了资本成本的持久现 
象送一事实，关注资本成本决非是在需要筹措新巧金时窗单地算一下巧。 

对公司收取的承销费用由主经理人或 辛迪化 （如果有的话)巧预測的 
分销风险决定。巧用的最高上限为发行价格的10%——巧是由凤隧最 
高的公司支付的。其原则与发行新企业债券发"市场中的 一样； 预计的 
风拴楚高.巧用结构也就趙高。经理人的部分酬金也可能是伴巧股票发 
行的认购权证。如果发行顺利且股价上涨，那么经理可通过执行认巧权 
证获得一笔利润。遠是高额费用结构的一种替代方式，当公司认 i 只到这 
将巧保承销商的最大利益与新发行股票运行良好保持一致巧，忘就会选 
择这种办法。 

虽然首次公开发行市场巧许多小企业的成功巧整个经济至关重要， 
但它巧决非是巧平浪静之巧。总而言么，这个市场在整个股市走强时表 
现最佳而当大市着弱时则寂然无声。首次公巧发行市场的巧资者可能同 
样倾向于投资场外交易的肢票，而非投巧撞牌交易的股票。作为另一种 
美国巧累需求来源的外国投资着，传统上对首次公开发行市场表现出的 
兴趣不大，而更偏巧挂巧的优先股和资本结巧良巧的公司。 

首次公开发行股票通常在肢市指数强劲时上市。由于在首次公开发 
行市场上股市风险和公司巧险郭被认为是最萬的，投巧银行认识到牛市 
能最有力地疏导巧有的股票，特别是首次发行股票。结果，首次公开发行 
市场有与知名 挂牌巧 票竞争的待巧间题， W 引起投巧者的兴趣。而股票 
认购发行完毕后，二级巧场的变现能力仍是投巧者面临的问题，这是般票 
所在的交易市场决定的。这个问题将在后面单巧的章节中讨论。 


现有公司的公开发行 


如在槪论中巧述，现有公司的公开发行包巧两种类型；一次分销巧二 
次分销。望然投资者倾向于认为公开发行就是新股巧分销，而所销售股 
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票的来源仍是相当重要的。大多数公开发行股票是一次分销，越来越多 
的二次分销出现，并证明是再分销巨额股票的一种有价值的方法。 

例如，许多巨親的公巧发巧股票都是 W 二次分销方式进行巧:在股票 
被再销售给投资者之前它已经存在了。由于股票金额太大而无法在二级 
市场上销售，分销份额就被包装成了一支新肢。辛迪加方式、承销巧和其 
他新肢发行方法在制作分销新股上有巧地运用。这里只有一个值得注意 
的例外 情况，由于股票己经对先前的持有者支付了股息 ，所 W 发行不会増 
加发行公司的资本成本。 

同首次公开发行一样， S 巧银行可能采取包销的方案，或者选择一个 
鞋代方案。另一种不太常用的承销方案是备沒承销 （standby under - 
writing )。 在送种牵头经理人和客户之间的协议里，承销商包销那些在 
化* 认巧巧发行 （rights issue ) 时未被现存持肢者认胸的肢份。优惠认 
股权发行斌予现存持股者比现行市价化惠的价格购买新股化的巧利。除 
非发行的新股十分冷手，這种认购的实际金额并不乐观。这样的话，承销 
商就必须安静等待着包销那些没有被现存持股者购买的股份。 

巧巧注册 (shelf registration ) 使得新巧发行过程更加迅捷高巧。公 
司自身要对实际的注巧巧责。投资银行是注巧过程的核屯、并代表公司备 
案。基本上，准备跨州际发行5百万美元 W 上肢票的公司都必须在联邦 
证券交易委员会备案。 

根提公司的不同性质，投资银行在首次公开发行时采用相当不同的 
定价策略。但一次分销和二次分销的发行价格则基于该公司巧存股票的 
市价，并减去牵扯的承销费用。用最窗单的话说，发行价不能比现行市价 
还髙，因为那祥不会有投巧者出巧购股。度过来 i 井，如果发行价比现行市 
价要低，则投资者将抽出挂牌交易股票的巧金而购买新肢，从而将二级市 
场的价格拉下来。 

发行新股还会使投资者仔细揣度二级市场的现行价格。如果价格收 
益比率太高(这是发行人理想的状巧），投资者化可能会退缩而使现存肢 
栗的价格下跌。如果价格收益比率太低， SP 么公司当前的财务状况就会 
令人怀疑。为巧它^^1市场认为如此之低的价位出售股票？它是不 是急巧 
资金，长期而言这是否意味着它的财务表现会出现麻烦？这些自然而然 
的疑虑表明发行股票比发行债券更困难，发行债券主要考虑利率和信用 
等级，而巧市场的心理因素很少关注。 

担任牵头经理人或巧记员的主要好处之一在于，投巧银行有权在辛 
迪加巧员或机构巧巧者当中分派股栗。虽然相互竟争的投巧银行主要关 
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心盈利可能性，苗居证券发行广告上端、控制分派股票权力的声或也很受 
投巧银行重巧。这一点是通过一笔被称为未巧证券库存 ( pot ) 的褚备化 
到的。当分派股票村，牵头经理人将一定巧量的股票替时搁置起来 li (便 
满足机巧投巧者的需要。如果这次发行巧外推手的话，股票在市场上就 
难 W 构得。而巧记员控制的未销证券库存则可能满足部分需求。通过这 
种方式，牵头经理人 W 操纵未销证券库存的方式贏得机构投资人的好感。 
尝库存征券销售完毕，就称作"库存清理完毕。。 


稳定价格技巧 


新公开发行股票最重要巧一环是稳定股栗在市场中的价格。如前文 
所述及的那样，股票的二级市场价格会帯给新股发行价格巧面或正面的 
彩晌。因此，投资银行使用称为••稳定价洛技巧"的策略， W 辛迪加成员的 
身份巧持肢价稳定。 

稳定价格行为在股价干预合法化的地方提供 T 寥寥无几的实例。执 
行该意向的通知书必须送交证券交易委贡会。而实际价椿的维持则必须 

押甚为微妙的方式完成。新发行肢票的价巧通常由牵头经理人代表 
辛迪加分配 f 分额的办法保持平稳，这样就能有效化制造该种肢票的空头。 

这种分派或配给方案使我们得见新肢发巧的传统的供求巧巧之 一 
巧。正如前面章节讲到的，同样的方式也巧用于债券市场。在普通巧案 
例中，簿记员分派给承销商的肢累要比原先提醒的少。原先邀请承销 
如， 000股的承销商可能在派售日只得到45,000股。如果他己将预计的 
50,000巧卖出，则它必须迸入市场买入另5,000肢 y 弥补它的空头。如 
此送巧，普通股的价格就会稳定在发行价格么上。 


虽然巧含作空 (syndicate short ) 的意图在于保持价巧稳定,但如果 
技巧运用不当化可能造成恶性后果。不寻常的大空头会把价位拉得太 
离，而不寻常的小空头甚至不能保持价巧足够稳定反而将它拉下来。在 
任何一种情况下，辛迪加成贡巧要承担其后果。辛迪力日巧寅位置的利狗 
可能会讨好新巧发行的投资蓄，因为他们也可 W 如愚很快抛出巧票而获 
利。而从另一方面而言，发行新巧的公司则可能会不高兴，因为它会觉得 
其股份在一开始卖语 太巧宜 T 。 

在债券市场中送种巧售技术比较容易施行，那里大多数发行人乐于 
并巧待着扣减承销巧用后的债券票面金额。无论牵头经理人决定采用巧 
种定价方式，溢价发行的债券都相巧比扣臧巧用的票面金巧发行方式要 
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少。在许多情况下，在肢市中承销新股上市发行比在债券市场中承销，承 
销商巧要为上市公司的帐目和声誉承巧更大的风险。 

避免尴尬和指责的途径之一就是在派售过程中懊用绿 e 技巧 (green 
shoe 化 chnique )， 由绿鞋公司首次与它的承销商之间使用而得名。承销 
商可 W 通过愤议从公司或现存持肢蓄那里认构巧外的股票以满足弥补辛 
迪方日空头的 巧要。 适用此 I 页技术的期恨巧可交割肢票的数额由全国证券 
交易商协会 ( NASD ) 的规则限定。在过去的20年间，这一方法已与其化 
与股票相关的金憩工具一起成为了近乎标准的新肢发行作法。它在初次 
公开发巧巧公开发行中斩被采用。 

当价巧稳定期结束时，新肢的付款日也到巧了，这时新股可 W 在二 
级市场上自由买卖，在技术上成为一支"成熟"股。从那时起，新股或被归 
入一家挂牌公司的流通证券在某个证券交易所交易，或与原先的股票一 
起在场外交易市场交易，或作为首次公开发行股票被一个或更多承销商 
在场外交易。一县它进入二级市场，就不再化许任何稳定价椿的行为继 
续存在。 

另一种运 用于售盾市场 ( aftermarket ) 的稳定价格行为就不止于制 
進辛迪加空头了。售后市场价格是在新肢宣吿发行之后产生的市场价 
巧，有时也巧作巧 色巧巧 (gray m « kM ) ，但是售后市场这一概念更为美 
国金 》 巧接受。售后市场价格可与辛迪加成员试图出售新股的价裕不 
同。在这种情化下，睾头经理人可 W 在车迪加中报出一个略1氏于发行价 
的买入价。售后市场中任何该股票的卖家都可 Ui 按照这个报价出手肢 
票。这个报价就支持该肢票的价格，直到发行完毕。這么微在其化时候 
是违法的，巧邦证券交易委员会规定只有在事先备案的情况下才能紧跟 
新肢发行之后施行遠种操作。 

在承销费用中，传统上半数上的巧用是巧 售运还 (selling conces ¬ 
sion )。 这是过去投巧银行使用经纪人销售新肢而自己油手旁观的时代 
留下来的一种现巧。诱使经纪人参与派售的唯一办法巧是 W 化厚的销售 
返还作为报酬。但是送笔数目可观的酬金化会导致一些间题，经纪人方 
面会太急于任何成本售出自己的推销份巧而不烦它是否易于为公众接 
受。虽然承销商遵守承销协议，丝毫不跋松交易环节，紫紫围绕上市公司 
巧事，但是销售集团成员却不受同样的巧赖。因此，巧果分派方案得 W 成 
功实巧的话则可 y 稳定价格，同时方案也可 W 间接控制那些非辛迪加成 
员的销售集团成员。 

从本章和第二章所讨论的内容可 W 十分明显地看出，投资银行在新 
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巧发污中的行为和成功对于一家上市公司的市场声誉有直接的影响，进 
而会影响该公司整个的资本成本。但同时，投巧银行在操作辛迪 t 日期间 
巧面对的风险也是巨大的。即使评鉴听证证明公司财务稳定、市场定位 
良好，外界的情况变化仍可 lit 进行干巧，从而将巧资银行置于险境。 

1987年的股市崩 巧证明 ，正常预期 W 外的惰况会对筹资过程巧投资 
银行团体产生裸重巧影响。当崩溃发生时，英国石油公司 （British 
Petroleum ) 的国际性公开发行正 Ui 辛迪 化方式 进行。市场的崩溃给这支 
新股带来了沉重灾难，使之价格暴跌，并使承销商道受了重大的帐面巧 
失。那次发行是竺时最大的上市发行巧动之_，事后造成的损失使华尔 
衝上狩续几个月发生大规模倒巧与重组。表 4-1 披露了新近普通股最大 
发行巧名单。 

« 4-1 

巧巧行普巧巧的最大上市金巧 


发行日巧 

側 7/10/30 

1991/12/09 

1993/07/19 

巧％ /12/08 

1988/12/05 

1992/07/27 

1991/07/15 

1993/06/28 

1993/11/26 

1992/05/20 

疑林朵滾:击堯拴运么哥。 


发巧人 

英国石油公司 
(British Petroleum) 
英国电讯公巧 

(British Telecommunications) 
英国电讯公司 

(British Telecommunications) 
英国巧 气公司 
(British Gas) 

巧国巧巧公司 
(British Steel) 

丑康公司 
(Wellcome) 

时巧华 纳窠团 
(Time Warner) 

YPE 公巧 



罗纳-普巧巧公司 
(Rhone-Poulenc) 
通巧巧车公司 



单位;百万美元 

全巧发行总金巧 

$ 12423.5 

9960-3 

7827.5 
7720-9 
4675.0 

4117.5 
2760.0 
2660-0 
2175.3 
2145.0 


与新股巧售紧密相关，单个投巧银行经常采用保值技术保护自己在 
巨额新巧发行中的叛曰风险。这些技术超趙派售方案之外，从而不会给 
股票发行人増加成本。这种技术变化多端，取决于巧资银行待有的未售 
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出股票的多头种类。对持有此种头寸巧承销商来说，最普通采用的方法 
是在指数期货市场或单个脈 ㈱ 做空头。保护自 e 邮销辛迪力日持有 
的头寸使 S 婦權于保«醒位—这-龍常常与传銭化构巧 

巧者相联系。 


背景 


传统上，在公司募集新巧本过程中化巧股的使巧是有巧的，这*由于 
优先肢的复合性巧造成的。通常，化先股的红利根据现行市场通行的股 
阜收益曲线固定在发行价欄—个百分化上。—旦确定，股息就不能再 
变。因此，优先肢实际上是-种永久性的固定利息融巧。不同于 f 券的 
是，支付给投资者的股息是出自税后收茲而不是税前收益，因而化就没有 


愤券利息支付巧享有的税收巧巧优势。 

这样的结巧，多年 W 来公司使用化先股非常谨慎。根提粗浅的常巧， 

优先肢在公司资本结构中不会占到百分之十 W 上。优先股的传统投巧者 
是通常的困定收入巧资者，如养老基金和人寿保险公司，它们依靠的是投 
巧产生的稳定收入。小 S 资者也香欢购买优先股，因为他们可跳出债 
券交易中一万美元起步翻倍的购买量巧制。肢票交易所也提供了化先 
肢在二级市场的流动性，而巧小投资者而言二级债券市场则有一点排 

他性。 

如栗投资者是另一家公司的话，优巧肢的股息收入免除百分么韦十 
的税收。优先巧的这一侍征使公司巧巧者巧优先股表示巧迎，使它有别 
于债券的明显优势。从成本角度看，税收臧免使优先股的收盜率下降，使 
其低于或相等于同一家公司的债券收益率。从通常的风检角度魚量，优 
先股的股息收益率应该要比同一家公司的债券收益率高。优先肢与债券 


的收益率比较见表4-2。 

然而，在80年代横巧华尔街的并购浪潮中优先股的复合特征使其成 
为得力工具。化先肢强巧成为一巧既能巧退投资看又能吸引巧巧者的巧 
刃剖。在两种情况下，巧引金郭工程师和并购专家的特征是化先肢与债 
券性巧的接近，围定收益的待质可通过优化或重新巧计更好地满 


足消费者的需要。 
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表4«2 

化先股与公司债參的收巧牢比巧 


单位；％ 


年化 

仿 ; 先 ® 

公司愤券 

1990 

9.10 

9.40 

1991 

8.50 

8-90 

1992 

6-50 

7.10 

1993 

6.25 

6.75 

巧料来振:巧迪投巧眼务公司和 < 华尔街日巧)。 . 


特征 


先股的标准恃征比设想的更广送。通常，巧季度支付的股息固定 
在发行价的一个待定的音分比上。票面价格可 W 与发行仰相同或者不 
同®。每-次新发行的优先巧郭有独立于先前发行的优先巧的等级并 
冠料像 "A 级优先股"送祥的宇巧等级作力禄志。在迭个基本特征之上， 
其他晰加的巧样屠出的条件会使每只优先巧与^^前的优先股完全不1 
祥。 

与正常的普通股不同，优先股可|^^附加或不附加巧票权。即使附加 
巧票权，也未必会巧予投资者每股 -累的 权利。-巧说来，附有投累权的 
优先肢巧称为投票化先巧 （voting preferred)o 许多时候这个名巧与参 
与化先股 (participating preferred) 很容易演巧。参与优先巧是巧某种 
肢累在特定条件下，除通常股息外还参与分享公司的特巧收益或利巧。 

如果银行利率巧市场利率连续下跌的话，固定的股息会给公司造巧 
巨大的 ta 会巧失。因此大多数化先巧在未 来某一 时刻可 y 按照离于发行 
价巧的溢价妄求收回。公司计算这样 -个买 入巧权的成本是巧与计算早 
験债券同样的方式。为了有机会在一个更低的巧息水平重新 ft 资，就必 
须 将买入巧权的巧金巧用和投资银行的贵用巧计算到新发行巧累的成本 
之内。而巧巧巧者而言，买入巧权溢价会成为他们在二级市场胸买优先 

股的一个巧碍，因为化们害怕公司行使期校买入的价洽会比他们当巧胸 
入化先股时支付的价裕低。 

附加在优先股上的另一通常特性是 * 巧特征 （cumulative 


带巧鲁巧巧 而言， »化巧明书中注明的票面化》置常巧巧于巧巧 * 的发巧价。 







会 gtt 《中巧 s 巧度巧 _ 

feature ). 这表示，因为公司 M 表现不佳而造成的未付股息必须在任 
何新肢息$：付之前补足。虽然化先脑股意必须在舊巧肢的股息分派前 
支付，但是它们的支付却不像债权人的利息那样采巧支付命令。因此•如 
果遗漏了某一次肢息支付，累巧特征巧肢东而言而是很有价值的。甚至 
当公司正在执行破产程序或根本没有盈利的村候♦公司累巧优先肢的表 
巧都要优于在市场中发行的其他证券，因为投机商可能会为股息重新发 
放而下注，那巧累积优先股的持有著来说可是一箸意外的橫财。/_ 
在这些基本待征^外，优先巧的其他附加特征是为新巧顺利货行而 
开发出来&5。娜日，-只1柳、参与灿享有狱禱优先銭肢息率 
青定晦低于不具有这璧特性的那种。上市公司据此可采用明智的设计 
从而巧低资本成本。使巧资者受益的各种特征是有相应价格的;而价格 


则成为低成本巧金创造了途径。 

80年代的并胸风潮巧许多上市公司巧为敌意收购的目标，此后优先 
肢稱资憩来越受青睐。化先股用于对付敎意收购看的 毒丸巧巧策巧 
(poison pill defense )。 这种反收购措淹相当得益于证券交易委员会的 
415号规则——暂巧注巧。在敌意巧资者在证券交易委员会登巧收蹲某 
公司的肢票累巧额大到一定程度时，这家想摆化这个讨厌的求购者的公 
司则会计划开始爱行暂巧注化的化巧股。冲入市场的优巧股狂流将要求 
-个新的主人理所当然地承担股息的支付。这些支付与同出于防巧原因 

的债券利息一起有巧地力 D 大了公司的财务杠杆。 

虽然1987年肢市 崩巧和 1990-1992 年的萧条之后 ，‘ •毒丸•’防御与 
并购风潮普适有巧收敛，采用这种方法的公司却发现在防巧成功后自已 
承受了很高的巧务巧斤成本。如果采用化种方法的公司在收购危坑过去 
后试图生存下去，那么化大的杠杆受担必须被降下来。然而，整个过程表 

明优先股有许多原先意想不到的用处。 

在80年代末期，金度工程也发现了优先股的抄处，将这种与肢累相 
关的技术更多地运用于债券的相关领域。面定支付又一次给优先肢与债 
券找到了共化，虽然这十年前曹发行了一些浮动巧率的优先股。最方人 

巧巧知的一种设计是化先 股偿巧》巧肢栗 (preference equity redemp¬ 
tion cumulative stock 巧 PERCS )&。 化种巧 术所采用的概忿将在下_ 

章详尽地论述。基本上，它们是可转换特征巧巧权的结合物。 

化先巧偿巧累积巧票和类似的肢票要求•发巧公司在某个持定的日 


® 本术语及其缩 写巧巧 ft 巧为犀《•巧坦利公巧采巧。 
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巧把优先肢转换为一定数额的普通股，并在巧换时支付所有的累积肢息。 
或者，公司可 W 在转换价格相同的价位用现金支付代眷转换 W 履行其责 
任。在任何一种情况下，如果巧场上普通股的市价•走势复好的话，投资者 
都会得利。而事情的另一面是对公司有利的特性:早赎条款化许公司在 
肢份巧换前 li ^低于转换价格的特定价格后动条款，赎回股票。 

转换价格和潜在早赎价格之间的差价有巧地建立起一个巧图或者区 
间，在这里投资者和发巧公司可 lit 衡量它们的预巧•计算潜在的成本和收 
益。不像其化优先股那样，这种化先股是注定相对短命的而且并不打算 
成为一种永久性的融巧股票。然而，它是累积性的。要不是为此♦投资者 
不会虑意胸买新上市的化先股偿付累巧巧票。 

优先股巧遵循的注册过程与其他企业证券无异。巧有证券交易委员 
会普通规则都适用。投资银行费巧的计算取决于不同靑誉和财务评级的 
发行人的发行风险。该种股票有必要在某一肢票交易巧捷牌交易 W 产生 
一 个持续不断的价巧，这样对发行人和投资舍舒有好处。 

优先股敌资过去被认力是固定收入融资的一种手段，用于那些不肯 
购买公司债券的投资者。但自从80年代中巧金巧创新的运用巧始，化先 
股的用途已然越来越广泛。在优先股偿付累积股栗的案例中，它被当作 
一种相对短命的 B 资形式而不是永久性的。同样的•许多金融化构在80 
年代和90年代初的银行资金危机时巧也采用它，作为一种急需资本的来 
源。随着金融创新的绝续，优先股将有新的化会证明自己在企业巧资中 
的价值。 


认股权证 _ 

既是公司筹巧途径又迎合巧巧者投化兴趣的另一种流行方式是认肢 
权证的发行。认股权证的概念也用于公司债券的新发行市场，并且与另 
一市场范围内巧采用的概念意义大致相同。从本质上讲，认巧权证是一 
种长巧的巧权，给予持有者在将来有恨的时期内巧照预巧决定的价格从 
该公司获得股票的权利。 

认股权证仅能在有巧的有效巧内进行巧术性的揉作。送一巧恨从几 
个星巧到几年不等，完全取决于公司的计算。正常情况下，认股权证是依 
附于新证券发行的，允许购巧者1^：^比现行价巧青的份巧巧买更多的肢票。 
巧资者出资购买此项特权，希望股价最终将上扬。另一方面，公司运用认 
巧权证为其新的股票发行助力。如果认股权证自身在巧发行上市巧取得 
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的増加值比新证券巧带来的还妄高，那么公司则正是为将来作准备筹集 
巧本。化股权证现值的巧金收益使发行人受益，而不是最初的投资者。 
从这方面看，认肢权证实质上与普通股的巧权是不同的。巧权并不为发 
行者増加资金，而是服务于巧某只特定股票有兴茜的投资者的保值或投 
机。从另一个角度看，巧权是纯巧的二级市场金》工具，而认股权证则在 
移入二级市场与它们认胸的股票并排交易之前，就在巧级市场开始了生 
命。 


外国股栗在美国 _ 

从本世纪20年代 W 来，美国己经同时成为本国和外国巧票的市场。 
虽然不像伦巧上市的别国股票那祥多，近年来美国的外国肢票市场还是 
在发展化大。证券交易委员会近来的规定使外国公司在美国挂牌上市的 
肢票数量有所增加。外国公司在美国出售他 ff ] 的股票出于两个基本原 
因。第一个纯粹巧从一群新的投资着中筹集资金。第二个则更为微妙， 
在外国的股票交易巧挂牌上市是一定意义上的金巧广吿：出售股票使公 
司在投资公众必目中的地位有所提升。 

巧着巧票在外国的巧票交易所挂》，累面标值货币成为问题。不同 
于债务工具，公司的股票不能以外国货币标值。因此，在美国肢票交易所 
中交易的外国普通股只巧用美元标值。为了绕过货币种类问题，存巧凭 
证应运而生，成为 巧巧者 和真实股票之间的中介巧。 

技术性地说，这些工具可波称为 美国存巧巧巧 (American Depos ¬ 
itory Receipts 或 ADR *)。 最初，美国存巧凭证是在本世 纪早巧 由纽约 
担保信巧公司 （the Guaranty Trust Company of New York) 创制的。基本 
上，一化美国存托凭证代表着对某种股票的所有权，但是这张收据并非真 
实的巧票而是一张注明了该巧巧者巧有一定巧额股票的证书。美国存托 
凭证 W 美元标值，在股票交易所交易和场外交易市场上交易。 

除了前面所讲的基本原因外，外国公司希望在某个美国交易巧或巧 
券商全国协会自动巧 价系巧 ( NASDAQ ) 挂巧上市还有其他原因。主要 
的原因与可见性有关。那些公司想引起外国投巧者对它们股票的 兴趣， 
并旦思意遵循证券交易委员会的程序1^：^巧可1^同美国投资公众沟通。愿 
意经历证券交易委员会的注册过程巧巧资者显示，這家公司乐于接受公 
认的会计程序。否则，它只能指望美国巧资者在它家乡的市场上用它的 
本国货币巧买它的巧泉了，而许多投巧者并不原冒此风险。外国公巧由 
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此还获得一个有利之化。外国公司 W 美国存巧凭证形式出售股票，巧專 
欢 W 美国方式在二级市场结算的投资蓄具有吸引力，因为他們不喜巧忍 
耐那种相对而言时间较长的外国结算方式。这一直是在伦敦股票交易所 
交易的巧票的主要问题。 

认识到美国存巧凭证及一巧外国 巧券的 挂牌上市有超乎股市的经济 
后果，在1990年证券交易委员会通过了 144 A 条款也。这项条款放松了 
外国证券在美国私巧的信息公开要求，使外国公司更乐于进入各个私巧 
债务市场。这项规则虽不直接适用于美国存巧凭证，但它在时间上总体 
掌握得很好，因为在美国挂牌上巧的外国股累的毅量持续増加，正如在下 
表中可看到的那样： 

年化 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993( 估计） 

契片卖’振; ’击秦 掉业巧会和证券巧巧公司。 

美国存巧凭证的流行部分地促进了私人莫集市场的自由化。同时， 
条款则通过鼓励外国公 司挂巧 上市的办法也提供了防止资本外流的一种 
巧护手段，这意味着到境外去寻求外国巧产组合投资的美国投资更少了。 
从国际收支平巧的角度看♦那将会意 味着一 时间在巧界其他地方的巧资 
咸少了，这可 W 缓解美国正在成为一个净债务国的担化。 

同415条款 W 及国内税务署 （Internal Revenue Service ) 通过的待定 
税收方巧一道 ，144 A 条款构巧了由证券交易委员会影响的一级市场改革 
的一部分， y 便在目前世界市场读来趙国际化的情况下使美国的资本市 
场巧国巧竞争的反应更加迅速。欧洲市场的压力和其他股票市场在80 
年化的扩张，待别是1986年伦敦股累交易所放松管制，给美国市场造巧 
了更多的竞争。一些规则的放松是证券交易委员会对此的迅速回应，虽 
然对任何巧要注 化的化 券程序的巧松管制一直要比放松二级债券市场的 

①有关巧 条巧的 外国巧资方面的有关论还，巧参巧 Charles R. Geisst, Entrepot Capitalism : For¬ 
eign Investment and the American Dream in the Twentieth Century (New York. Pra«ger 1992) 
巧 6 章。 


NYSE ：、 AMEX 和 NASD ± 市的美国存托凭证 

152 

160 

165 

180 

219 




• 130 . 金 g 体系中 巧投巧 K 巧 


管制更成问题。自从二战 W 来美国还没有经受过如此的外来竞争，因为 
美国那段时期 W 来一直是长期巧本的净输出国。 


欧洲股票 


在 1980— 19乡2年的萧条终结之后，世界股票市场又重新出巧了它们 
先前失去的势头，而新腹发行的活动亦有巧増加。是然欧削债券自1964 
年非官方的发端 W 来曾经繁荣，但欧洲市场的新发行几乎完全把债券排 
除在外。随着经济活动的增加，发行欧如肢票才是顺理成章的企图，而欧 
训股票市场也就这样诞生了。 

W 欧洲股票的性质与定义来说，欧洲股票市场比欧渊债券市场要小， 
而可能也不具备那些欧洲债券成外国债券在国内市场挂牌上市时的成长 
潜力。欧洲股票是在欧洲市场销售的股票，与其国内市场的销售不同。 
如果它在一家外国交易巧挂牌上市并在那里出售，那就与美国存托凭证 
或外国同类证券票巧相类化。但与债券不同，肢累不能 W 不巧于巧公司 
巧巧币巧值。美国公司必须 W 美元出售欧洲股票，除非它们是为与巧公 
司分离的运作化构筹巧。 

欧州股票方面的分销可 W 正常地在证券发行广吿中见到，是置于一 
个国内辛迪加之下。辛迪加承销股份的一部分将转移到国际投资者手 
里，国际巧资者可 W 技巧化从辛迪加的离岸业务成员那里胸得股票。辛 
迪加承销肢份的那一部分会与国内这进不同，并且甚至可能有一个不同 
的牵头经理人。然而，股栗的发售基地将成为它挂牌上市的地方，不管它 
被卖到哪里或实给了谁。 

发行欧洲肢票的公司巧有双重目的。它们有助于把公司介绍给那些 
不会在该公司的国内市场上投巧肢票的国际投资者。肢东成份的多样化 
对大多数大公哥而言也是重要的。它们世有助于克胀国内本上市场的许 
多结构性问题。第一支欧洲股票的发行实际上是菲亚特股份 （Fiat 
shares ) 的再分销，这些股份原来由某些化非投资者持有，后来他们需要把 
筹码换成巧金。意大利的肢票市场当时尚不具备发行如此庞大的新股的 
条件，因而国际分销由与欧洲债券巧场中有经常业务的银行安排完巧。 
从历史上看，它既拥有有丈 W 来发行最大的一只股票的珠荣，同时边是第 
一只欧渊股票。从技术上看，如同下一节将涉及的内容，它是一个二级分 
销。 


二级市场 


尽管一级市场和二级市场在管制规则上有 所不同 ，抗面提到的售后 
市场的存在像一条细线将二者分开。巧有的一级分销会立即转入二级发 
行，实际上一级市场与二级市场之间没有什么不同，只不过如果必要的 
话，辛迪加将保留一良短暂的时限。但不管它们在结构上的差异和柯而 
在功能上的一致，二级市场的目的在于基于公司目前的表现和近巧内的 
前景决定公司股票的价格。 

20巧纪的大部分巧巧里，纽约股票交易所 （ NYSE ) 都是世界上最大 
的股票交易巧。市场规模的通常測算方式是市场巧本总額（总市值).或 
曰毎个公司上市的总股份数乘1^^目前每只待定肢票的市场价巧的总值。 
近年来，东京股票市场己经与纽约股票交易所并驾齐驱甚至可1^超过它， 
但1^美元计算的东京市场总值多要归功于汇率的波动。在城盾的岁月 
中，伦巧股累交易所已经降到了第兰的位置，远落于前两者之后。80年 
代间的总市值变化见于图表4-1。 


S 4-1 

总市巧:仅巧计团內公司 


单位 :10 亿美元 






肢累市场上一个主要的结构性变化是，一方面巧般筹资相对减少而另一 
方面二级市场交易量呈増化爸势。虽然巧巧上市发行的承销费用在缓 
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慢下降，过去10年间，投巧银行与证券公司在二级市场中的利巧所占企 
业利润比重越来姪大，而新发行证券的 承销巧 用缓偉下请。这些活动的 
一部分集中于股果交易巧，而剥下的则集中于产巧交是 （propmtary 
trade ) 市场或 S 级巧场 (third market ), 又称大宗交苗市场 (block trad - 
ingmarket )。 巧许多机构股票交易商而言后者隹来越重要，由于有軒 
交易所有限的成交能力难于应付过于巧大的买卖指令。新股票发行与市 
场指数的对比见下面图4-2。 


困 4-2 

巧股累发行与市巧括《的巧比 


单位：十亿美元 
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巧料来巧： < 联巧巧备公报 >,1993 年 12 巧巧 < 纽约股票交易所白巧 书〉。 


交易场所 


纽约股票交易巧是一个有组织的拍卖场地，也是美国最大的肢票市 
场。"有组织的"是巧它有固定场所。而"拍卖"一词可能会令人误解，困 
为纽约股泉交易所和其他有组织的交易所巧予代表巧价格形成负有责任 
的公司的个人——专»巧（*口6€131;«)——某种类似场外交易市场中市 
场庄家的职能。在交易所挂巧上市的股票必须经官方认可，并必须经过 
挂》程序。一宜挂牌，它们则指定一些专营商负责不遗余力地在交易巧 
中担当巧场庄家巧做价。竞卖仅仅是这些专营商的功能之一。 

根揖定义，专营商具有双重职能。他们既是场内经纪人同时又是交易 
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商，或者巧 委巧人 ( principal )。 他们可 W 与其他一般场内经纪人交易，买卖 
肢票收 取巧金 ，或者自营买卖他们专营的股票。在后一巧能中，他们不收 
取佣金，利润来自他们及时地在任一材刻对某种股票报价的价差。 

代表巧券公司的经纪人进入场内的位置上(巧位），与那里待定股票 
的指定专营商迸行争夺价差的交易。多年 W 来，随着市场越来趙自动化 
巧成熟化，经典巧卖市场的景像己经在某种程度上消失了。专营商不再 
是那种报出价差，回应人群中的询盘，并在最好的价位买入或卖出股票的 
衛单竞卖著了。他们和其他的经纪人一样也可 lit 就他们之间的某个价格 
成交。从这方面看，他们的功能是经纪人，而不是委巧人。 

专营商通常是专营商公司的代表，这些公司大多数是拥有巨巧资本 
基础、靠挂巧股票的交易和巧当市场庄家为生。在纽约巧票交易所的 
518家会员公可中大約有100家是专营商公司，荣)下的是产权交易商或 
直接与公众巧交道的交易商。专营商们与他们所交易的股票的一级市场 
没有直接的联系;从更广的视角看，他们仅有的经济功能是提供能折射某 
种待定肢票供给和需求的清楚价宿。 

场外交易市场 W 另一种不巧的方巧运作。巧第_章所述，成立全国 
证券交易商访会作为非捷牌股票的管理者，自动报价系统这些年来经历 
了与纽约股票交易所不同的历程。市场仍然由电话串通的交易商组成， 
他们作为市场庄家（委巧人)，从他们的办公室直接对指定的股票微价。 
对某些股票做价的 i 正券公司通常在过去曾对这只股票有过兴舊,或者做 
过承销商或者作为财务顾间。 

场外交易市场由两部分巧成，主要依巧报价公司巧规模。如果这家 
公司相对比较小、股票交易不巧繁或者价差报价植度过大，那它的价格则 
在场 外安是公吿牌 （化々 OTC Bulletin Board ) 上 报出而 不是在证券交 
易商全国协会自动报价系统上报出。这个由计算机撮合成交的报价系统 
在巧贡公司的显示终端上传送报价，并旦按照不同系统层次向经纪人和 
委巧人报吿买卖报价。在这一系统中巧价的公司的规模相当复杂，从许 
多知名的公司到刚够资巧的小量巧份流通或市值不大的公两都包括在 
内。 

挂牌交易市场一向 Ui 其市场"巧率，•而优于场外交易市场。起初， 
1935年人们在巧醒过来后创建了证券交易委员会，莲立了全部有组织的 
交易巧采巧的大部分市场巧则，这使得场外交易二级市场成了风捡莫测 
的_潭漫水。但随着1971 年巧 券交易商全国访会自动报价系统的度用， 
报价更加 正规， 加上市场交易更 t 日简便,这样的结果使场外交易市场己经 
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可 W 吸引更多的投巧蓄。然而，它偶尔化巧致对交夏商可怜的做市水平 
的批评。1987年就出现 过一例 ，当市场暂时出现崩益时,许多场外交易 
商拒绝做价。 

交易所和专营商在面对十分庞大的买卖巧令巧，有时显得过于巧小 
或者局巧性过大。恃大规模的交易无法在单一的价巧下巧交——这种局 
面会使许多化巧巧资者祷话不前。因此，这种交易就由经纪人眷他的客 
户安排，通过各个交易所巧合同成交。如栗客户要进行的交易是大量的 
售出，则这种交易就被巧 作安苗巧分巧 (exchange distribution )。 如果 
是买入，则誇 作交易巧化构 (exchange acquisition)o 经纪人收取佣金， 
而交易在专营商的参与下按现行巧价圆满完巧。 

随着过去15年间，纽约股栗交易巧的交易数巧不断増长，兰级市场 
或大宗交易也趙来楚常见。交易畳的巧长巧 W 见于图4-3 。 二次分销的 
使用也^所増长，这 一技 术我们 S 经在前面讨论再分销已经存在巧巧票 
的新发行方法时捷到了。由于二次分销的规模过大，所 W 需要一个 W 上 
的投资银行或经纪人来分销 K 累。证券实际出售依据的是专营商的价 • 
格，并且在技术上不能窩于实际分镇发生前交易所的收盘价。价巧并不 
在记录行巧的纸帯上记录>但它当然并不是巧密的。当分销完成之后，就 
意味着宣布交易正巧完成。由于交易规模巧注册要求,二次分销 W 场外 
交易方式销售。 

困 4-3 

纽约投栗空是巧的交是量 


单位：10亿巧 
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巧料来《:<纽约巧票交易巧白皮书>，19化年。 
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从分销技术的叙述，我们可 W 看出二次分销在两种交易市杨上都可 
W 运到。许多时候，它们的相巧巧模使得持股分散化极为困难。由德意 
志银行在欧渊组织辛迪加发巧的最早欧洲股票——菲亚特股票，实际上 
就是因为再分销规模过大，而把二次初级分销当作一次分销进行。其他 
分销按，聞更传统的路子，可 W 非常迅速化完成，通常在巧始的一两天内就 
可訂。 

在过去的15年 r 哥，某些股票附加了各种花样的条件，这有助于发行 
公哥更有巧地推销，這是从债券市场那里学来的主念。在80年代中期， 
一些公司试着在新发行的股票上附 i 日卖出期枚条歎，允许巧资者在限定 
的条件下执行卖出期权，或者把股票卖回给公司。然而，这种创新后来被 
证明寿命不长。与更注重创新与试验的公司债券市场相比，股票市场的 
新股发行市场仍然保持相对简单。 


交易商的法定流动性与保证金 _ 

所有从事与公众有关的承销和交易证券公司，都必须遵守巧券交易 
委员会规定的营运资本要求。设置这一要求是为了保证1929年那样的 
大崩溃不再出现，因为金部市场与银行化是连续的。不论有没有30年代 
的立法，这些要求巧是必要的，因为经济的有序运转必然要求在投巧银行 
和商业银行之间津立起天然的财务联系。 

巧据证券交易委员会巧 15 C 条款，从业公司媒面上必须维持最 
低恨巧巧巧本金。降到了限额 IU 下的公司 会巧致 证券交易委员会的稽 
査，并有巧关巧或暂停者业的危险。丢本上，资本包括对投巧者的保证金 
巧款巧手头现金巧足率由贷款与现金之比决定：比率越小，公司趙稳 
健。比率趙离，越可能巧致证券交易委员会的 清査及 后续的行动。2:1 
的化率被视为稳健，而5:1则彼视为脆弱。 

-家拥有1000万美元未偿还贷款和500万美元手头现金的么司，在 
下跌行情突然化现而投巧者无力偿还保证金巧款的巧况下，它将有足够 
能力弥补保证金巧款的巨额头寸。手头现金越少，弥补头寸的能力越巧。 
这种局面意味着如果客户一时未履行逐款责任，公司自己将面悔着溃败 
的危捡。实巧上现金因素最力重要，因为许多公司从商业银行申请流动 


0) 借巧给经纪人进而义借巧洽客户的 巧项可 巧巧收回，巧客户执行的巧幸无巧事先适巧即 
可改变。这标巧"巧巧货款"，一巧巧作 "巧 证金巧»"。 
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资金借款，目的是为帐面上未售出的证券库存头寸融资，同时为保证金投 
巧者贷款。 

售运资本金要求是1929年大崩盘的自然结果，当时尚无此类规则。 
最巧，经纪人公司乐于将 保巧金 借给髙杠巧比率的投机者。巧巧者只要 
在经巧人那里存入某种胺票10%-15%的资金，就可 W 买空卖空。许多 
经纪公司是商业银行的附属机构，它们从商业银行那里取得流动资本金 
作为贷款。当市场行情开始下巧，投机者无法向经纪人楼还贷款，而经纪 
人则无法向银行偿还贷款。巧市崩溃制造了渡及银行业的连锁反应，导 
致了银行玻产的数量纪录。简言之，存款人的资金在没有适当制度保度 
的情况下被贷给了股市。 

在信用方面，1934年的证券交易法授权联邦储备委员会设定实际保 
证金要求，经纪人必须巧巧资者作此要求。虽然按巧合法普通股的价值 
的百分之五十维持保证金已经生巧多年，过去美联储曾将要求提高到百 
分之九千，为暂时的市场投机降温。公司债券和其他证券与普通股的保 
证金要求不同。在许多情况下，代理人愿意持有那些使他们的持仓有利 
的证券，就是说，证券收益大于维持该证券头寸的借入巧金的成本。肢票 
更加难于评定，可能需要从交易人持仓那天起每天进行再评佑，以此确定 
有关未售出股票的预期 W 及其他风险因案是否发生了变化。 

虽然大多数对证券市场行为的解释倾向于围绕投巧者对企业发展或 
利率变动的反应展开，交易商面对融巧成本的反应化是一个重要方面。 
如果银巧提青对交易商的短期流动资金巧款的成本或者货币市场巧率上 
升，导致回构协议利率上升，那么交易商们就会立刻考虑降低其帐巧上证 
券的价格奔减少存巧，寄希望于较低的价格可以吸引投资蓄。碁本的前 
提条件即短期货币巧本的升高将最终导致公司持有更少的存巧，不论是 
股票债券的场外交易商，还是专营商都是如此。作々基本真理，短巧货币 
巧本的上升最终导致公司减少库存 ，巧 巧银行与制造业或者其他行业是 
同样的道理。 

虽然不如巧币巧场与美联储公开市场业务的连结那样直接，货币市 
场利率、美联错及股果价格之间的关系仍然比适常理巧的更直接。如果 
联销要求提奋巧证金比挪，导致短期利率上升，股累市场所受彰响就会一 
清二楚。可 W 巧 消直接反应的可能因素是在股市中各种报价的交易商的 
巨大数额，再加上市场中全部报价股票自身的巨大数巧。 

承销债券与股票从来就是投资银行的主营业务。当考察历史进程 
巧，战争、萧条或严重衰退时巧严重地影响正常的证券交易。但在过去 
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20年间，衍生产品市场的发展曰经改变了投资蓄和发行人对新发行业务 
的看法。在一些情况下，巧本市场的交易可^>1被巧生产品巧场的交易取 
而代之。恃别是在近10年的发展中，最引人注目巧可能就是衍生产品的 
活动，这是下一章的主题。 


供讨论的问题 __ 

1. 女 n 果参与首次公开发行的投资银行认为本次发行存在问题，它们将怎 
样确定巧用结构 W 尽可能地回避市场风检？ 

2. 在巧股发行中，市场稳定价格策略有何作用？它是如何完成的？ 

3. 何种困素导致化先收益股率降低，到了公司债券或者更低的水平？ 

4. 专营商的巧重巧能是什么？ 

5. 利率如何影响证券商行为？ 

6. 虽然二次分销可 W 被包装得如同新 K 发行，但实际上是不同的。邱些 
方面不同？ 

7. 对一家己经设立的公司股票的一次分销而言，一级市场和二级市场的 
关系是什么样的？ 

8. 为什么许多外国公司通过美国存巧兔证使它们的肢票在美国交是？为 
什么美国公司要在外国挂牌上市？ 



第五章金融 



最近50年中，在金融市场上最有创新巧神的发展领域莫过于与巧本 
市场工具有关的巧生产品的交易了。如巧所有新产品一样，衍生产品既 
作为一种无法控制的投机手段而被人们搶责，同时又作为一种省钱的查 
巧保值技术而话人们欣貨。围绕着這最新一代衍生产品而产生的问题之 
-便是:它们是金 K 工程的衍生产品而非传统的衍生产品交易 T 。 对于 
管理者来说，由于它们的复杂而使管理变得巧烦，而旦它们也不易于量 
化。尽管种种特性与巧陷令人生惡，但巧于那些已熟悉它们复杂化理的 
投资银行来说，金敢工程及其衍生产品的交易仍然极具发展前景。 

巧們这里巧讨论的巧生产品并不是那些出现于70年代中期的第 一 
代衍生产品了。普通股股份期权与金南!及巧率工具的期货在盾布 
巧巧系時代 (the post^Bretton Woods era ) 都得到 T 发展。而后布雷顿 
森林体系则是^^通货陵化、不断上升的石巧价格，^及反复无常的利率方 
特征的。它们(上述的巧权与巧货)中的大部分在不同的期权与巧货市场 
进行交易，尽管投资银行广泛使用，它们主要在各自的市场内进行交易。 
正是第二代衍生产品成了投巧银行与商业银行巧同的贏巧手段。 

第二代 

年代巧期出现的，而且总的来说己经成力世巧最大的无 巧书金柏产品 
(certificateless financial product ) 市场。它们具有巧权、巧货交易的 
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恃点，同巧又为那些不满足于巧权期货交易所成交额的客户提供了大规 
模套巧保值交易的手段。1980—1982年的经济衰退和通货暖胀之后的 
第 Sts 巧愤务危化，更 化显而 易见化成为送些盾布雷顿森林体系产品存 
在的理由。 

如同我的在第一章中巧看到的，债务危机迫使许多商业银行去重新 
考虑它们的利润中心及它机帐面上 所原意 承担的风险。市场价值记 
帐的贷款，而后又 W 亏损的价格出售或者柩值，这使得银行的巧东们巧受 
巨大巧失，如1987年秋季股市崩盘之前的花巧银行就遭受了美国银行业 
历史上最大的季度损失。同样地，管理者们化趙来越认识到问理的严重 
性，斤始要求银行持有比 W 前更多的巧歎损失准备金，同巧妄求提高巧本 
金比率。结果是商业银行的巧产负债表及巧益表上的艰难业绩，这一切 
是由于向发展中国家的贷款出现了危化。这项曾经被认为是有利可图的 
工程在墨西哥与巴西的债务危机爆发乏后便失去了生机，而且这使得那 

些商业银行用了许多年时闻才得巧复元气。 

巧资银行与商业银行对一项在70年代发展起来的技术格外垂青，因 
为这 巧巧术 作为金威创新的—种方式带来了广阐的可能性。70年代末 
至80年代初，许多公司不仅从债券市场上而且还从银行中借贷浮动利率 
债务。蚕然这不失为巧金筹措的一个必要来源，但巧于许多公司来说♦浮 
动利率(或巧可调节的）债务在 1980— 1982年中的利率大頓巧波动中仍 
显得代价离昂。简而言么•许多公司发巧它们与发展中国家一样同处西 
境:即 定期借款变得越来違昂贵。利率只要仍然不巧定•整个经济的轮廓 
对于借款人来说就么一样不确定。 

解决之道无非是清偿那些昂贵的债务，但许多情况下，这并不是_个 
可行巧方案。汇价看涨则要求付给升水，并且还使得许多公司在巧偿债 
务么后存在种种巧金间题。更有甚者，许多巧款人并不原意对债务重新 
议价，除非借歎人已堕入了经巧深渊，就像19拉年的墨西哥一样。而这 
个复朵的间疆将由巧谓的巧率互换市场提供解决办法。 

利率并不是80年代初期及中巧的唯一紧追问趣。由于利率的急剧 
变动，货币也变得极不稳定，詳多情况下甚至造成跨国公司资产巧债表上 
由于外汇头寸敞口而巧成巨大巧失。其中的许多公司需要在长期查期保 
值基础上的货币供给，巧有这样，才能避免它们遭受币值急剧变动而造成 
的风险。 W 利率为例，许多贫币头寸巧口数额巨大一大到无法在巧货 
市场上消化，甚至在最长能提供12个月奪巧保值的传统远期外汇市场上 

也不行。 
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许多套期保值者发现巧巧市场需要许多他们并不具备而且坦没有时 
间去培养的经验。期货交易中产生的风检—— 基舊风检 ( basis 
risk) — 并不值得浪贵许多公司的巧间，而且它只是一项附加的风险， 
虽是小风险许多公司却也不愿去承担。^于是由此，投巧银行、商业银行 
与商人银行专家们开始试验， W 寻巧一种既可 y 帮助公司回遽利率风险 
及外汇风险，同巧又可1^赚钱的好方法。 

外汇交易是由商业银行在国际货币中心操纵实旋的活动，然而投资 
银行化依然找到了自己的位置:作为经纪人而非市场庄家，在客户之间迸 
行互换交易安徘。巧有互换交易安排的核心都是一个利率因衰，这是投 
资银行原来就比许多商业银行同行们高明的地方。 

整个80年代就是互换的年代。这个设想起始于70年代的一个巧关 
领域，而且最终被引入了外汇及利率市场。虽然借用这个巧念的领域是 
离度发达和精密复杂的，但原先的设想、却是十分的窗单，如同两队人巧之 
间的"马匹互换’’。 

在70年代，许多产油国，特别是阿拉伯地区的产油国，开始与巧易伙 
伴建立易货协定，尤其是与第兰世界国家。原油将 W 预先决定的价格水 
平与对方特定的同等价值的商品或物品互换， W 避免浮动汇率的风险。 
易巧安排方式之后则出现了巧谓的 对等贸是安巧 Uouiuertrade ar¬ 
rangement )， 这其中的交易合同是建立在对买方有利的基础上的。 巧谓 
巧等贸易是这祥的；一个国家中的买主与另一国家中的卖主达成协议，买 
主购买一定数量的商品或劳务，而卖主也要购买买主的一定数量的商品 
或劳务作为回报。这个协定是契约性的，并宜能使买方在卖方原始订价 
的基础上享受折巧，而卖方在购买买方商巧时则不能享受折巧。同样於， 
送种交易中原始买方的意图也是为了避免非单一巧币的国巧贸易中通通 
的外氾风险。 

对等巧易变得流行起来，与此同时互换化作为利率和币值风险套期 
保值的方式开始出现。从一巧始，投资银行就作为互换交易的经纪人而 
非交易方。在80年代初巧，没有人能预料到各种各样的互换交易会在机 
构投巧蓄中间引起那么大的兴淫。一旦这种兴趣膨胀起来，投巧银行与 
商业银行就不得不迅速同巧采取巧动 li (保证它们能在市场中比肩而行。 
这对于投资银行来讲义为重要，困为它们的资本化程度没有商业银行那 


0 基差巧芭是巧巧巧巧商品折巧或巧益的差异。 一« 宋巧，巧货巧场的丢差经常存在.除巧 
巧巧巧 巧使得巧巧与巧资具巧壳全巧巧的拆巧或收巧。 
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因此在两种舊然不同的外汇体制下，互换交易具有不同的适巧性。 

当一家中央银行为维护货币而千预外茫市场时，下面这种互换便成 
了常用的手段。为了实巧有效干预，它会与另一家中央银行进行互换交 
易， W 获得干预巧需的那种货巧。巧照预先安排的日期，它会巧还先巧互 
换交易中借到的货币，并且 W —个符定汇率收回它原先交易的本国货巧。 
整个干预过程中不需动用任何的外汇储备。实巧操作中，干预行力是 U 
互换借到的巧币实巧的。 

交易达成时所确定的汇率就是所谓的互换祀率，这是一个今天普適 
使用的名词，同巧由于互换交易巧的物的不同又含有不同的解释。在这 
个意义上，大多数原始互换曾经是（现在也是)各家中央银行之间的行为 
并且扮演了货币政策中的重要角色。它们没有通常的货巧巧策工具那么 
广为人巧巧显而易见的原因，主要是由于它们是用来影 P 向汇率巧，而非直 
接作用于利率。用于公巧体系的互 换交务 则归功于中央银巧的示范作 
用。具有讽剌意味的是，在二战盾各国纷纷设立外汇及巧本管制 W 保护 
本国货币的情况下，这些互换交易用于规避各国中央银行设置的种种限 
制。 

最初，在公司市场上这项技术被称为平 行赁款巧巧巧背巧巧 ( paral ¬ 
lel 巧 back - to-back loan )。 在英国及许多同祥具有外汇管制保护措施 
的国家，它巧得到 T 广经的应用。由于巧难在不被展制或处罚的情况将 
资金来回巧移，在这些外汇管制国家经营的聘国公司就不得不想方设法 
利巧那些"封闭货币"， W 保证生意能够继续运行下去。而英国商人银行 
则很善于运作這种平行贷款，并为本国及其他的跨国公司服务。 

这种平行贷歎是分处两个不同国家且又有各自的子公两在对方国家 
的两间公司么间的私下巧 i 义。一家子公司的巧公司为另一家公司的子公 
司进行正常贷款，这祥接受贷款的子公司的国外巧公司就不必冒着巧坏 
外汇管制的风险向自己的子公司转移资金。同时反过来，接受贷款的公 
司的巧公司将给在其国内的发放贷款公司的子公司注入同样金额 的-笔 
巧款。送样的话，巧金问题通过贷款得到了解决而避免了转移巧金。这 
种交易是私下进行的， lit 商人银行或投资银行作为交易的牵线人或经纪 
人。 

在这笔交易中，互换就实现了。当巧款期限结宋，巧方将进行房方向 
的交易，交易帐户 a 之就关访了。外汇汇率是预先确定的，因此在交易中 
没有哪一方 会巧受 损失。 一种 货币与另外一种货币进行互换交易，這样 
巧巧少了外汇风险，突巧 T 外汇管制，使稱正常的生念能巧继续运作下 
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去。 

尽管平行贷款几乎是与外汇管制正面交锋，甚至连立法机构的权威 
ff ] 也认识到它在外汇管 聯的国 家帮助了那里的境外投巧。它棘助提供了 
可巧的方案，使得交易方在次化条件下获得了巧需的货币 * 极大化巧进了 
国际资本流动。但是它与现代互换交易的恃点区别之—在于二级市场： 
原始的平行贷款巧是两家公司和它们的银行之间的私下合约，只在原始 
交易双方的帐户上有巧表示。 

布雷顿森林体系崩溃后的几年中，跨国公司巧面临的金融风险莫过 
于巧值风险了。但是当70年代后期通货膨胀与巧率上升到巧的水平时， 
利率风险也成為不容忽视的问题。新的金發期货巧场证明;利率风险可 
W 进行套期保值，但结构性问题仍然存在。考虑到巧货巧场的特性与交 
易机制，妄巧保值只能在短巧内进行。一家公巧如果要对超过口个月的 
长巧利率进行妄巧保化，顶多会使自邑艳人某种非常复杂的商巧类展期， 
而这种展巧狂只不过是在保证原始的套期保值价格不被玻坏的条件下让 
合同继续下去。只要其他的赛巧保值方法还存在，這样的套期保值手段 
就不够尽善尽美，原始的最终用户并不比巧巧银行与商品交易商们更巧 

悉它。 W 

宙于债务危机与历史性的离利率同时发生，人们就更需要一种比短 
巧套期更好的交易来维持某个避检价位。这肘，互换交易与平行巧款就 
发挥它们的作用了。平行贷款可提供适合交夏巧方要求的巧限，而不 
是只适合于商品巧货交易所里的化制。而互换交易则向人们证明，它可 
^^使交易巧方充分发挥各自货币的生产有效性，而在其使用期间纪率将 
保持不变。巧而音之，互换女妄期保值者提供设计者预想的巧利措施，而 
期货巧场则为标准交易程序提供标准合约。 

1979年秋天美联储宣布了它的新货币巧策之后，利率就开始坚定不 
移地上浮。 W 往，联储对付通货膨胀的手段无非是提育再貼现率，希望适 
过提高从贴现窗口借出准备金的成本而巧缓银行向其借款。这项新货币 
政策呼吁运用更多的公开市场操作手段来控前整个体系中的银行准备金 
数量，而不像 W 往那样把重, 。放在 再化现率上。这项新政策使得许多公 
司和金發机构承担了相当的风检，因为利率总是在快速的变化中，相尝— 
部分公司和金®机构还只是设计套巧保值战巧的新手。结果，在巧押市 
场多年个案实践的基础上，利率互换的概念出现了。这个设想也很簡单: 
两个持有不同债务的借款人将他 fn 的应付利息互换。这种方式只影巧巧 
金流动，而不会彩响原始巧债的本金数巧。 
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标准互换与货币互换 


最初出现的利率互巧被巧为巧单的香子爸互換或概准互巧 (pUin 
vanilla swap )。 这个名词至今仍巧被广泛使巧，同时一些相当复杂的互 
换市场变化化被包括了进去。开始，投资银行在两个借款人中间安排这 
种商单的互换;一方持有浮动利率的债务，而另一方持有固定利率的债 
务，或著说直接的债务，也就是持有低息息票支付的巧债。通常来说，巧 
者并没有后者的信用等级高。 

两个借歎人拥有较岳信用等级的一方化够1^1相当好的利率借到中巧 
借歎。在早期的互换市场上，超过 5— 7年的长巧互巧并不常见。浮动利 
率借款人适常比另一方低几个信用级，因此它只能获得浮动利率的借款， 
而这种贷款的利率通常是在伦巧银行同业拆放利率 ( LIBOR ) 的基础上加 
一个预先决定的差«，3个月或者6个月的欧洲美元贷款 利率巧 一样。 
这种情况有助于强调债券市场上的基本信条么一，那就是;次高信用级的 
借款人，有时是巧入市场的借歎人，通常只能得到浮动利率的长期贷歎而 
不是固定利率的巧款。许多巧况下，这种与变动的成本相联系的不确定 
性成为了进入市场的一种仪式。。 

两个巧有不同品种利息的借款人构成了互换交易，但在正式成交之 
前还有许多问延有轉巧决。首先，如果在互换期间一方违约怎么办？其 
次，所进行的互换是包括巧务的本金呢，还是只包括利息支付？第三，也 
是最重要的一点，如果一方突然改变 T 主意而要终止合同怎么办？ 

互巧交易能够满足直接交易双方的经济利益，间时投资银行家们化 
看到了其中的港在巧巧。原始的互巧交易本身与包销协议毫不相干，投 
资银行将双方牵到一起并设计互換交易的巧问行为成为它们盈利的来 
源。同样，窗业银行也发现 T 类似的潜在利巧，它们可作为互换交易的 
担保人，可 W 在交易有效期内按年度收巧。 

标准互换交易中有四个主要角色。其中有交易的双方，他们 由一家 
巧资银行或是商业银行的一家附属商人银行提供顾问。同时，还有一家 
商业银行提供担保。如果互换交易设计得巧，交易的双方就会在过程中 
巧低资本成本。顾问方将得到它的酬劳，同时商业银行也将得到它作为 

①爸一些请巧下•这技认力是两十巧款人巧巧比巧化巧巧則的巧子：这巧是说，巧个任巧人巧 
尽力争巧最巧的利宰条»，巧后再巧利息文付互巧而，田々巧巧值用等级的一方在此 
巧中巧实巧择不多，换巧巧巧，与其是优势不巧说是必 g 。 
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巧保人的年率酬金。就算这些费用全加起来，也比交易双方原先在他们 
的债务上要支付的利息便宜得多。 

图 5-1 中，«们可 W 看到一个标准互换例子。在这个例子中，皆款人 
A 的帐户上有每半年巧息年率8%的10年期固定利率债务，而借款人 B 
的帐户则有6个月 L1BOR 13D 5/8%的10年巧泽动巧率债务，现行的 
BO 民为6%。而8%的固定利息是对于AAA信用级借款人适巧的，li^ 
LIBOR 加5/8%的利率则普遍应用于目 BB 信用级的借款人。现在，借款 
人 B 眼下对 65i% 的利率很满意，但是他认为利率在将来一定会上涨。 
于是他希望把浮动利率换成固定巧率，这样的话，他就可^^确定所筹资本 
在余下的债务巧间内的成本 T。 

田 5-1 
利巧互巧 



如果双方就這样进行互换的话，借款人 B 明显比借款人 A 得到的好 
处更多。所^^，巧方还是应该在互惠的利率水平上进行互换交易，这时就 
需要巧问方大显身手了。因为交易双方可能并不知道巧方是谁，因此投 
巧银行的任务就是要把交易安排得让巧方平等互利。否则借款人 A 就 
没有什么积巧性 T 。 为了使巧方平等互利，巧资银行就要把交易安排得 
巧新覆，又要比借款人自己去安排交易巧宜。 

比如说，我们假设借款人 B 能娘 mil % 的固定利率借到款。同样如 
果借款人 A 也能够 lil 浮动利率借到款，假定它的巧率为伦敦银行同业拆 
放利率巧加上1/8%的利差。巧然借款人 A 是属于 BBB 信用级，那么在 
没有迸行巧整的巧况下，任何一个 AAA 信巧级的借歎人都是不会接受 
這种互换交易的。巧 W ， 一场公平的互换交易安排借歎人 A 承担起借款 
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人 B 的浮动利率债务，而借款人 B 仍应保留承担浮动利率债务中的一部 
分，以便在借款人 B 承巧起借款人 A 的8%的利息之后再加上去。 

于是如同我们在图中巧看到的，在这场交易中，借款人 B 承担起借 
款人 A 原来8%的国定利率债务，同时保留承担巧原来1%的利率，那么 
在整个互换交易期间，它的利率水平将维持在 9% 不变。而借款人 A 则 
会承近起伦 巧银行 同业存巧利巧（即孩洲美元存巧利车 ）（ LIBID ) 巧去 
1/4% 的浮动利率 (LIBOR 比 LIBID 音化 1/8%， 巧 W 新利率等于 LIBID 
减去 1/4%).这祥的话，对于借歎人 A 来巧， 其借款利率就比按现行市 
场成交的浮动利率低了整整1/2%。 

但是请注意，无论互换交易安排地如何精明，交易双方所需支付巧利 
息总额巧保持不变。也就是说，原来双方需要支付14^的利息，在互换 
交易之后，双方仍需支巧总额为 1 4 ^% 的利息:借款人 B 支付 9% 而借款 
人 A 则支付剩下的 5 K %， 也即 LIBID (5 K %) 减去 1/4%。 但最重要的 
是，双方箭可 UI 通过互換交易化化各自的收益曲线，而互与从债券市场集 
巧相比较，利息要低得多。 

整个互换交易中必须有担保银行的保班，在互换协议中也是如此规 
定的。扭保银行是根据互换交易的风捡来收巧的。巧商业银行来说，最 
初这巧巧用收入实际上是一种恩惠，因为它可 y 收入这项费用而根本不 
需要在资产方列帐•而且这种互换担保营经而且现在也仍是帐巧上的一 
项或有负债。哪开始的时候，银行牧取这种费用可 W 不巧致管理层的审 
査，而这些年来管理层一直要求银行提高帐簿上资本总巧相对于贷款的 
比例。尽管最终管理层还是要求银行对这种化外债务进行计化，但是互 
换交易市场的稳固地位却也己经确立起来了。 

互换安排也被正式地巧为互换协议。每一份协议都由交易各方依巧 
应负责任来签吾。图 5-2 是一份互换协议例子。这些协议#不改变交易 
各方原先筹措的债务;它们只是授权将支付给银行的利息改变一下方向， 
并巧保 W 正常方巧及时支付给债权人。债券的原始持有人可能并不知 
道，借款人将原先的利息支付化 T 互换交易。 

互换交易双方可能知道，曲可能不知道对方是谁。由于它涉及巧本 
市场的交易，或者为交易而设计，亦或只是为了满足 巧一方 的需妄，这种 
互换交易与债券市场上的一级市场交易相似。也许巧们巧它为巧巧互巧 
(origination swap ) 更为合适。巧着市场的发展，这种互换交易世许会 
在许多情巧下被类似二级市场交易的互换取代。 

巧准互换与巧后的各种互换一样，为公司从债券市场上借贷巧金提 



第 S 車金 g I 8 • 147 • 


田 5-2 
互巧愤议 


ISDA 。 

Swip AlMCAtlM* kW 

MASTER AGREEMENT 

dated as . 


have eni"e4 "i4/or anuopaie eoienng ittio dm or more 仍 n&acucns UKb i "Tfaiwaciwn") thax ut Of 
he governed by tftis Ma&iet AgreeoieOL wbicb includes (be 乂 bedylc Utae ••Scb*dalt’’l. •M ibe docuOMnu 
and oUMf ccmfifuiiag evidence («&cb a "CoAfinnaMm"} eiicbwfeO between 出 e panes conrinnini ibose 
Tnnwtioiu . 


Accordingly , 化 panxs agree as follow*:— 


(a) 化卢 Tbe terms defined in S«ciiod 12 and in Ae Schedule wW have ibe iranings 化 Kin 



lb) In Ibe event of any incoihMstency between Ae ^visiofls of Uw Schedule aiwt Ui« 

o 化 c, provi$ions of 化 s Master Agreeneoi , 化 Schedule will ^evail. In ibe event of wiy ,n<on$i$wncy 
between ibe prov 巧 iws of any CoAfinn^iion and ibis Master Agreecn^M (iMiudiot Um Schedule I. sucli 
CoAfifflivion will pfevftjl for 化 purpose of 化 rekvaot Twsacuo。. 


(Cl Smgl, Agr*4m*fi/. AM Trwsicuoos we enwfed inio 记 reliance oa fxt ibu tAis M*stc/ 
Agreement ami all ConfirniUCfti form i $ingte &|,"ine(ii 的 v 公 n 化 parties (coliccuvely tekned lo 公 
ih" ..Afreefneiu. l, uid the parties would not oQi«rwise enter inio any Twskiiom. 



ii) Each party will eacb payneni or delivery specified in eicb Cotifinniuon lo he made by 
iL subieci (o 化 oUier provisions oi tins Agreeoi 州 t. 

(Ill PaymeAis under ibis Ape«cMiH will be made oa tbe due dace for value on Uw dau. >n ibe piftce 
o( like 4 CCouni specified in 出 r retcvani Coorinnauon Of oUierwise pursuant (o Uii$ Agfeemem. in 
freely (rapsferaMe funds andmihe manner custooiary for paymems in tbe required currency. Wtere 
seMlewm IS by delivery (ib« 巧 . oibcr than by paymenil. sucb delivery will be made fof receipt on 
化 due dJie m ibe miniver cusKHnvy for iht relevant o 6 h"iion untw otherwise specified in tht 
relevant Confinnuiofi ot elsewhere m om Agreement. 

(nit E4CH obii|duoi> of eacb party under Section 2(a)(1) i$ subject lo il，ibe coodmoo peece 化 nt 
lAai no £veni of Defauli or Poienual Eveni of Defauh wiib respect lo tb< oLber pany ba& occurred 
atKl " cofH " …化 <2 ) 化 condicion precedes itiai no 凶 iy Tenninauon Dw in r<$peci of U>e 
r 化 vani Trawciion tiw occurred of t>eeo cffecuvely desigMwd wd t3) ucO oUi<r appheWe 
CMduipn precede!)I spccifsed in Uiis AgrcemeM. 
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供了一种新视角。通常，如果借歎人在款项借到后改变了想法，清偿债务 
的方法无非是后动 早弦条 R(call feature ) 或者是通过构 买基金 （ pur - 
chase fund ) 来逐步清偿。而现在，互换协议则允许保持债券基金不动而 
只是变动它的支付方式。这种特珠视角的灵活性使借款人能够最僅地使 
用他们借到的资金，而又不会力债券持有人増加风险。 

喷着70年代末80年代巧许多公司在债券市场大量》巧1^1及金巧工 
捶继续制作符合设计者侍征的债券，利率互换交易的数量化在不断増长。 
巧们可从表 5.1 中看到这一点。而另一种基本的互换交易 ，货币互巧 
(currency swap ) 出现之初就成为市场中的中流巧柱，并且在整个互换 
交易活动中占了 1/3。 

表 5-1 


未结清的利卒互换和巧币互巧 


单位：10化美元 



1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

巧和率互换 

388 

56$ 

833 

1264 

1622 

1940* 

巧巧币互换 

86 

124 

179 

213 

328 

$92- 

未清算金巧 

393 

636 

940 

1413 

1922 

2328 

总額 

867 

1328 

1952 

2890 

3872 

4660 

来巧： 







文易商 

144 

222 

368 

546 

865 

1090 * 

公巧 

86 

127 

1 S 6 

2$6 

362 

457* 

其化 

244 

343 

458 

645 

723 

785 


* 巧计的分拓巧。 

务妊秦表;窗睽立接与 ffi 圭 X * 揉各^ 


W 平行贷款巧原理为基拙，货币互换将两个具有不同外汇需求的借 
款人联系到一起。我们假设借款人 A 是一家持有英镑的美国公司，而它 
只想巧英镑换成美元。而借款人 B 则是一家持有美元的英国公司，它需 
要英镑。如果不发生持殊变化，我们可 W 清楚地看到互换交易的可能性。 

那家美国公司会用手里的英镑去换英国公司手里的美元。两家公司 
会承担起对方的利息，然后再最初交易时使用的即期汇率(英镑/每美 
元)把贫币交换回来。通过这样的方式，即使即期汇率发生变化，也没有 
哪家公司会道受损失，而实际上即巧汇率几乎总是在变化中的。从最簡 
单的意义上讲，两家公司只是方了资本巧巧而把自己不巧妄的换成自己 
巧要的。我们可 W 在图 5-3 中看到一个货巧互换的例子。 








5-3 

巧币互巧 
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mu 


期末 


货币互换与利率互换一样，同样被交易双方的机会成本巧驱使。为 
什么？大家也许会议论，为什么那家需妄英镑的公司不在外•汇市场上卖 
出美元 W 满足它的需要呢？为什么在外汇市场己经能够弓付跨国公司的 
货币需求巧还要通过货币互换这样一巧复杂的技术来进行文易口足？ 

答案已经部分地超出了我化现在巧讨论的范畴，但是在决定到底是 
互换交易还是直接卖出中起了重妄作用的是会计原则。1982年 W 来开 
始使用的会计准则要求公司将全部外汇收茲与外汇损失都要记录在巧产 
负溃表上，而不管前一财政年度中是否有实际的外汇交易发生。结果，为 
筹借海外资本而进行的外汇买卖比乍看上去要复杂得多。货币互换，与 
前的平行贷款一样，蜂低了必须在外汇现货市场上进行的外汇交易笔 

数々 

。商业银行也在货巧互换中扮演着重要角色。显而易见，这种互换协 
议同样涉及了我们讨论过的本金偿付问题。而现实中，我们最为重视的 
是利息支付。如栗汇率继续浮动，那么巧方互换的利率可能是固定的，而 
巧方互换交易的实际即期汇率实际上仍然是不确定的。巧任何互换 
交易中最重要的并非本金而是实际应支付的利息。这对于利率互换与货 

币互换都是一样的。 

假定一笔借歎人只是为了迸行互换而互换，而不带有任何特定的资 
本需求的交易，那么这一点就能够看稱很清楚。如果意图借到瑞女法郎 
W 巧能够利用其较低的利率，那么外也巧险就很明湿了。如果一家美国 
公司因为瑞±法郎的剩率比美元利率低4%而去借瑞±法郎，那么只妄 
汇率不向不利于借款人的方向变动，借歎人得到的好处是巨大的。互换 
交易则 W —个巧定的价格而回避了汇率的不确定困素。巧果两种交易货 
币间的巧巧汇率能够由第兰方担保，则这场互换交易就会产生最大的经 
巧价值。 



£ 
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与利率互换巧不同的是，货巧互换确实包含了交易双方的本金交巧。 
由于利息支付计算是基于相同金额的歎项，巧有相巧货币的交易双方只 
是出于利率目的进行互换，而并不涉及本金的交换。那种类型的交换只 
是在交気各方之间强调某种确定汇率巧重要性，交易各方包括担保人巧 


实际交易者。 

在70年代中期和后期，许多公司经历了未套巧保值的货币风险，并 
旦道受了渗重的后果。于是，最初平行贷款代表的互换交易概念迅速 
巧为巧长期货币风险进行奪期保值的一种手段。而作为担保人巧商业银 
行也在远期外汇市场上释放掉它们巧承担的风险。每年的收巧费率是 W 
它们在提供套巧保值巧利中所察觉到的风险力基础计算的。 

巧准互换与基本货巧互换表明，借款人愿意去借那些他们并不巧要 
的金融工具， lilS 换回筹措资本巧巧要的工具。但是，互换交易并不是一 
个静止的概念。利率水平与货币汇率必须巧时变化 W 便互换交易总是有 
效。货巧互换的核心是利率互换。除非美元利率更低，否则一家公司是 
不会原意去借瑞±法郎而换回美元。在某些情巧下这就要求公巧具有相 
应货巧的头寸，并能预测有关汇率的巧化。 

这里讨论的几种互换只是最容爲理解，但决不是现有交易类型的全 
部。许多原始的互换交易巧被加修改，而一个全方位的互换市场迅速 
地发展起来。在这个市场中，实际上是一个二级市场，交易商报出价巧并 
在化基础上 Ul —种金融工具交换另一种金融工具。但相对于整个互换市 
场的复杂性来说，这些活単的互换交易通常只是为了基本推述的目的才 
使用。由于标巧互换已经成了典型的互换，各种变化形式变得更加复杂 
了。 


互换的变化形式 


80年代中巧90年代巧巧，互换市场总体上并没有什么发巧。表 5-1 
给出 T 1992年前六年里未结清互换交易的增长巧况。在所估计的当年 
新开的 2.3 万亿美元交易中，大约一半是 W 美元标价的利率互换。几乎 
有4千么美元是各种各样的货币互换交易。市场各部分交易量的巧加反 
映了利率的变化与货币汇率的大宿巧渡动，侍掛是由于那段时巧美元利 
率走低而造成美元波动及美元币值下跌。 

除标准利率互换之外，还巧大畳其他类型的互換交易，它们囊括了任 
何可 W 想橡辖到的债券与利息的结合，绝成了千奇百怪的互换交易混合 
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体。但是抛去可能性不谈，互换协议必须面面俱到，包括交易双方债务的 
全部恃点。从这个意义上说，互换巧议与债券契约书一样明确而具体，尽 
管如我们在巧面所讨论的*它们并不是进行替换而只是通过付款代理人 
而改变利息支付方向而已。 

更为复杂的一个问题是浮动利率付息人的债务待性造成的。用于计 
算定巧付息额的参考利率可 W 是 W 下任何一种标准，这是从市场或参考 
银行中选出的： 

%天巧的伦巧同业巧借歎利率 (30 -day LIBOR ) 

90天期的 LIBOR 
180天巧的 L 旧 OR 

30天期的国库券利率 (30 -day Treasury bills ) 

90天巧的国库券利率 
180天巧的国库券利率 

90天巧的商业累巧利率 (90 -day commercial paper ) 

180天巧的商业票巧利率 

W 上标准以 LIBOR 与国库券利率最为常用。巧果一家公司巧银行 
债务进行互换交易，那么除了欧洲美元利率外，首选的标准就是优惠贷款 
利率。互换交易中其化的变化国亲有支付频率(每月、毎季度、还是每半 
年)和某一时巧浮动巧率的定息日巧(期始或巧末)。 

互换的另一固定利率方就没有那么多的选择了，但它仍然比单纯的 
债券复条得多。互换交易中借款人可 W 使用的固定利宰有下几种： 
琴惠累债务 ( Zero^coupon debt ] 

可巧回债务 (Callable debt ) 

巧始发行巧巧 ( Original-issue discount ) 

Ui 新债券支巧 (Payment in kind ) 

比较这两个系列，巧们巧会更淸舊地看到互换的可能性，同时也说明 
除了 W 前讨论的标准互换之外，互换还可能有多少种类型。尽管排列组 
合变化繁多，但是只要交易商能够为其巧到某种用途或者在市场上对其 
作1*：^区分，并巧它的风险进行保值的话，一笔互换交易就能成交。 

互换协议书巧定 T 互换交易的特征，它巧定了利息的计算、支付日 
巧\团 定金毎 （fixed amount ) 、 名义金巧 （notional amount ) 、巧 巧金巧 
(floating amount )、 巧间结止日巧、相息计算巧间、巧息计算代理商及 
预付条歎。所有这些项目薪必须与互换交易者的意图相符合，尽可能地 
节约利息成本。从交易者的角度来看，互换机制巧全部因素都非常重妄。 
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即使 w 上因累都能够很好地执行，但互换交易中仍然存在着巧机巧， 
它巧有巧于又有利于互换方。换句话说,如果交易者选择的是风险巧的 
互换而非查期保值性的互换，那么互换交易仍然会给交易者巧来风险。 
这一点我们从80年代宋发生在英国市场上的第一巧互换交易丑巧中看 

到。 


1988-1989 年，伦巧汉黙尔史密巧区和福尔姆区 （the London bor ¬ 
ough of Hammersmith and Fulman ) 的审计人员发现它参与了无法用单纯 
的奪巧保值理由解释的豆换交易，互换的投机性由此就开始暴露。当时 
该区的预算只有8500万英镑，但它的未结清的互换的名义价值却达60 
亿英镑。据此可[认定，它进入巧场的目的根本不是套期巧值，纯粹是投 
机，因为未结清余额远远趙出了其行政的需要。 

英国教定法院宣布，汉默尔史密斯区没有权利并且也巧有正当理由 
参与互换市场，因化其巧参与的全部交易均为无效。于是，巧致的损失只 
能由参与其互換交易的巧行承担。这一灾难迄今为止仍是互换市场历史 
上最大的一次，结果银行巧失了大约10亿英镑。尽管法院的逻辑令人费 
巧，但这个事件无疑说明了巧使在很巧单的一笔互换交易中，薪可能存在 
这样或那样的风险。 

人们也许会问，为汁么为降低成本而设计的互换交易会给双方带来 
风险呢？实际上，风险有两 种:互 换者的运作风险和中 I 司商的敵口风险。 
后者是银行监管当局所关注的，尤其是汉默尔史密斯事件发生么后。但 
运作风险却在设计时就已存在于互換机制中了。 

立换交易的例子往往忽略了投机性。让我们绝续 y 前面的例子来说 
明，不是为套巧俱值的交易 方是巧 何参与互换交易的。假设借款人 A 正 
W 8%的固定利率支付10年巧的贷款，它与借歎人 B 进行互换交易 W 获 
得基于6个月巧 LIBOR 的浮动利率。为什么这样的高信用级借款人会 
用相对巧廉的固定利率巧金去交换没有固定成本的浮动利率巧金呢？表 
面上看，它己经通过取得一笔低巧本的资金而达到了目的。 

巧题的答案可分为两类：第一，这个借歎人可能是一家商业银行，没 
有必要像其他借款人那样躲避浮动利率债务。银行总可^^巧歎项加上比 
LIBOR 还高一些的利差贷给它的借款人，从而賺取一笔利巧。第二方面 
的理由则是投机了。借款人可能认为利率会降，如果利率真的降了，这样 
做就有可能同时賺上一等钱。 

当一笔互换安排成交时，借款人同时成为资金的 巧方和 收方。巧 W 
当借款人 A W 规定的利差支付浮动利率的利息时，它同时会收到借歎人 
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BIU 固定利率支付的利息。反之，对于借款人 B 化是如此。如果在互换 
交易巧间长巧利率下降，从借款人 B 那里收到的支付款巧就远大于支付 
浮动利率债务的款项了。即使短期利率一点也不下降，借款人 B 也不会 
比它在交易之初的处境差 e 如果短期利率与长期利率都下摩，那么借款 
人 A 在交易中就可能盈利。 

在这个例子中，借款人 A 投机于收益曲线的未来走势。它这么做的 
理由可能是多样的或者复杂的，但策略的中心是巧未来利率的看法。在 
货币、债券或者巧巧市场上，巧扣者希望超买一种证券，这样的话，当利率 
下降他们就会盈利。在某种意义上，利率互换是一种将固定利率的利意 
(想巧 W 巧作一种负债)变成资产的方法。借款人 A 不香超卖其8%(其 
实还应包巧附加利息)的利息，而是将它们作为资产收回。在有利的情况 
下，利率将会维续下蜂，那么浮动利率的制息支付巧会降得更多。这祥， 
借款人 A 就会从中盈利。 

尽管在多种多样的债务工具中都巧在互换交易，但关于利息支付的 
战略和看法常常决定了借款人要选择化么样的互换交易。这就要求借歎 
人对信贷市场上诸多信用工具有一个巧刻理解。除了掌握各种类型的债 
券、它 ff ] 的支付巧点和巧收内涵外，借款人也必须巧道利息是如何计算 
的，还要知道用不同的方巧支付利息的含义。 

罵一种帯有更多投 t 几西奈的互换变形是数 量互巧 （quanto swap ), 
迭是根巧•-种货币支付利息，而根据另一种货币歡取利息的互换。巧果 
一家公司认为美元利率会下降，那么它会愿意 W LIBOR 基碰的计算公巧 
支付利息。如果认为英镑利率会上升，那么相反，它会愿意收取 y 英镑利 
率支忖的利息。如果预巧正巧，那么支付巧成本就会下蜂，而收取的利息 
就会増加:.基本上说来，它是1^^一种巧币对另一神货币的化益曲线巧未 
来走向作睹注。而从巧术上来看，其中一方或者双方可能对英镑本身都 
没有实际需要，那么利息支付就可 W 只是把英镑利率作为参考利率而用 
美元支付。在后面的例子中，这就是寒 别互巧 ( diffswap )。 

并不是说只是因为每一个互换交易者都对利率有自5的看法，所 W 
他们对于信巧市场和外汇市场的影喃就必巧证明他们的看法正确。许多 
知名的公司都失利过，除了汉默尔史密巧事件之外，近来表明即使有时良 
好的意图世会出现偏差——扣果交易者的投扔化位没有逆转或没有部分 
保值的话——仍然会造巧巨大的巧失。 

如前面巧提到的标准互换，尽管它可巧是巧 T 减少巧本而进行的，但 
它仍可能带有风险因亲。遂样来说，利息计算的方法就变得非常重要 T 。 
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巧于交易者而言，即使不改变互换交易的各种条款，而只是改变一下利息 
计算巧间就可能造成大为不同的结果。 

例如，如果交易方决定将浮动利率部分的定息日期设在期末而非期 
巧，那么标准互换就变巧了延 迟互换 (arrears swap )。 如果在6个巧期 
间内利率下降，那么持有浮动利率的付歎方则会省一笔利息，而收歎方则 
会少化一笔利息。巧反，如果利率 上扬， 那么浮动利率付款人就失掉了他 
原本可 W 按传统在期初决定利率的优势。在這个例子中，即使是巧准互 
换也有巧化的余地。 

界定互换市场上的巧抓并不傷期巧市场那么簡单，巧贪市场的大厅 
交易商本来就 W 投机活动而著巧。在这些例 子中， 公司及其交易商是主 
要的参与者，而对公司来说，巧机并非巧常的操作程序。几乎巧有公司都 
对利率和汇率走势有自己的判断。由于认识到将来可能发生的事情会不 
同程度地影响其经营，许多公司会选择巧似没有保值的交易头寸，因为它 
们的正常经营巧险常常会为互换市场上的交易提供泛向头寸。那么、惟 
一的问题就取决于市场中形成的敞口头寸巧大小了。 

计算未清算互换交易金额的巧准方法是统计交易双方中一方的本 
金。仍然使用原先巧例子，如果借款人 A 与借歎人 B 互换了各自1化美 
元本金的利息，那么这场交易就是1化美元的交易，而不是2化美元。我 
们在表 5-1 中巧看到的数额就是这样统计出来的。然而，如果从更广泛 
的意义上理解，这种总额就有一点不准巧了。本金數额只是利息支付巧 
的基础。因此，对于本金为1亿美元而交易双方要支付共计 14 K % 利率 
的互換来说，把实际交易金额确定为14 625 000美元而不是1化美元也 

许更为合理。 __ 

如果交易一方违约，担保行就会道受重大的损失，是否1化美元都会 
被牵扯进去却仍值得讨论。但对于债券而言，交易涉及的名义数额成为 
量化互换交易的唯一标准方法。从会计角度来说，巧保巧必须将这璧或 
有负债 W 合理的方巧记帐，记帐必须使用上面所说的名义数新。如果考 
虑到某些交易者或巧保银行全部的巧产负债表内容，这种统计方式会使 
得未清算巧额相当巨大。 

例如，像巧巧银行或 J . P . 摩根银行送样的货巧中心银巧具有远远大 
于其巧本或巧产的互换巧债。某些巧况下，互换交易总巧可能是总资产 
的四到五倍，如果 W 巧本金为基础，倍数就更大了，有时化乎是100倍。 
商业银巧与巧资银行巧不同的是，它在市场中同时巧当巧保人与交易商 
的角色。敞口头寸数巧的规模已经引来了中央银巧管理者们的更多审 
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査，尤其是有关银行资本金比例的巴塞尔协议 (Basle Agreements) 生巧 W 
后。该协议是1988年在国际清算银行签署，1992年起全面生效。 

从商业银行的角度来看，一笔互换协议 就是一 笔利润，而不同于 y 往 
的业务只是々了获得利差，巧谓利差 ( spread ) 就是賺取资产收益利息与 
由于负债支出利息之闽的差额。这样的话，互换交易就开巧了商化银行 
领域的一片新天地——交易，這使商业银们援脱了传统的利差银行业务， 
从而走向多样化。从管理者的角度看，互换协议巧于银行的巧产负债表 
有巨大的潜在危险，因为它使银行的收费业务承担了臣大的潜在风检，而 
实际上這种收益并不如银行依靠资产而获得的收益大。例如, 一 家银行 
W 10%的利率对外贷款而付给存款人7%的利息，这样在创去费用之前 
就获得了 3 % 的利差。如果同一家银行力一笔收益率1 / 4 % 的互换交易 

进行巧保，而在将来的某一天它被要求承担直接债务的话，那么它面帷的 
或有负债将是巨大的。 

银巧争辩说，互换化务是批发业务，当然会比零售业务需要更大的本 
金，而賺取的利差相对微小。银行还认为，互换业务与运用多年的传统信 
用证业务并没有什么本质区别。然而管巧层则(巧默尔史密斯事件为 
由，巧出风险会 W 互换的任何一方都没有预料到的方式出现。 

对于成功地操作互换交易的商业银行与投资银行来说，互换交易是 
极具诱惑力巧。但实际上 ，真正 获利的巧巧银行妄比当初想象的少。虽 
然多数 货币中 心银行和它们的对手也已经建立了互换交易系统，但市场 
中真正 重要的竞争者似乎也不起过25个也。 

在最近的12年中，无论是从机构角度还是名义交易金额角度，互换 
交易薪在极快地发展含。 巧资银 行对于市场的影巧力也己经削巧了，不 
如早巧与债券包销业务(尤其是欧?^债券市场的业务)紧密巧联时的影响 
力耶么大了。尽管仍有些投巧银行能够保持强劲的活力和影响力，但互 
换市场在变化，新的待点表明并不是所有的巧资银行都能够满足最终用 
户的崭新需求了。 

迅速变化的互换市场己经动摇下许多投巧银行在市场中的前沿地 
位。在市场的早巧， S 巧银行可从一笔新债券的发行中盈利，而互换业 
务的利巧却来自于为客户寻找交易伙伴，有时从交易伙伴的承销费里賺 


0) 参见 Robert Aderhold, Echan HeisJer, Ricardo Klainbaum. and Rober Mackiaiish, -Competitive, 
ness in the Global Swap Market"、IntemationaJ competitiveness oi U-S. Financial Firms ： Prod- 
ucts^ Markets 化 d Conventional Perfoimance Measures (New York ： Federal Reserve Bank of 
New York» 1992):42. 
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取。商业银行彼限制住 T ， 至少在美国是这样，它们安于收取安排人与担 
保人的费用。但是，随着布场名义交易金額的彩胀，最终客户们对市场变 
得更加老练，开始单凭银巧的收费作为根据寻找专营某部分交易的银行。 
随着市场的巧熟，新兴市场的大量利巧只化由大的互换交易商中更富效 
率者享有。 


互换的用途 


前面的讨论曾经指出，自80年代中期 W 来，互换市场发展迅速。互 
换的用途也就化与资本市场相联系的操作走向 T 更为广阐的公司活动领 
域，包括公司最终客户的巧产巧债管理。。这种最终客户是造成互换市 
场飞速发展的首要原因。 

互换交易的使用者从跨国公司到只有零星国际业务的客户都有。各 
种行化的公司，包括制造业、金啟服务业以及娱乐化这样多元化的公司都 
是互换市场的积极使用者。福待汽车公司 （the Ford Motor Company ) 的 
巧告表明，互换费债平均占其总巧产的10%到15%。巧币互换占了很大 
比例，这是公司利巧互换及远期交易巧巧海外业务的外汇敞口头寸进行 
套期保值的结果。 

另一个活跃在利率互换与货币互换市场上的公司型例子是学生巧款 
营销愤会 （Student Loan Marketing Association ), 简巧莎莉•梅 （Sallie 
Mae )。 由于该协会从银行或其他债主手里购买政府巧保的学生贷款，所 
W 它的筹资和相关业务主要在国内。然而，它同样进行了一定数量的货 
币互換交易。一巧来说，莎莉•梅的互换交易额要比福恃公司的交易额 
大，占到总资产的50% — 70%。由于莎莉•梅没有海外业务，巧 W 谊就没 
有外汇敞口头寸的间题，那么它的互换业务就只是为 T 降低美元借款资 
金的成本，而非其他目的。既然莎莉•梅主要购买巧巧担保的学生贷歎， 
业务的主要风险就是利率变动的操作风检了。上述保值操作将館降低风 
险并因化而煤低筹资成本。 

另一位积极的资产巧债管理着就是沃尔恃•迫斯尼公司（化 e Walt 
Disney Company ) 了。过去多年间，迪巧尼公司的互换巧债约占其总资产 
的33%,由于其日益増多的国际业务，该公司同时进行了利率互换和货 
币互换交易。它的货币互换用来减少海外业务的外汇敞口风险，主要是 


0) 同上书，第的巧。 



日本和法国的迪巧尼主题公园，同时也减少了利率敞口风险。许多参与 
互换市场的公司都认为，这种降低利率风险和货巧风捡的设想十分诱人， 
而对作为交易对手巧银巧来说，互换交易是一巧富 含潜在利巧的 客户服 

务①。 

从巧们讨论过的例子看，由于各公司巧产巧债表上的差别，它们有各 
种各祥的互换及巧生产品帘场的巧口头寸。间题就在于*在一家公司满 
帷金啟险境之前，它能在帐面上承担多大的互换交易风险？换句话说，我 
fn 如何能够真实地量化互换交易风险？这个间题无论是巧于资产巧债管 
理者，还是对于使用原始互换的客户或者巧供担保的银行来说，都同样存 
在。这个风险巧竟是帐面上名义互换交是的金额，还是仅仅是名义交易 
金额的利息呢？ 

最近，一家级约城市银行的财务主管承认他们操作了一笔有相当风 
险的互换交易，最后决定在市场上处理指。经过近两百次的互换交易，敞 
口风险终于被稀释了。這种交易的复杂性更加强调了商业银行作为担保 
人、交易商和资产负债管理者身兼数职的地位的重妄性。这种复杂交易 
只是强调了市场巧引出的问题，如果最终客户有正当理由声称其故口风 
险己全部消灭，那么经过上述这类数量的交易，名义交易金额是成倍増加 
还是増加一半，或者是一点都不增加巧？或蓄更巧单的说，如果像上述的 
一笔交易出了差错，究竟多大一笔金额会被牵涉迸去呢？ 

在公巧财务方面，许多有未清算债务的公司都利用衍生产品市场来 
筹集现金，用切冲销来自债务的现金需求。例如，持有附加早稳条款的在 
外债券的公司也许能够利用衍生产品市场筹集资金， W 便对早赎条款执 
行的可能性和费巧进行套期保值。这就是巧谓的 巧含进 巧巧的 货币化 

(monetizing an embedded option )^© 

例巧，假定某家公司对某种发行在外的债券设定了朦回的条歎，义许 
公司1^债券泉面价格的105%买人10么美元的债券。如果债券发行盾 
利率下降了，这家公巧可 W 撤回发行巧愤券，但是执行这一买入巧权会损 
失500万美元。为了冲销这种风险，公司可以卖出一个利率上限买入期 
权，或者买入一个"利率下巧卖出期权。卖出利率上巧期权可立巧筹集 

0) 表 5.1 表巧，公巧虽巧是互换巧«的主要巧用人，而互换的削始人仍巧是金技化汚，在它们 
巧巧之间巧行了大巧分的交易。 

® 爹见巧化 John F. Mar$haJl 巧 Vipul K , Bansal. Financial Engineering (Boston ： AUyn & Bacon, 
L 992)« 15 章，术话内含泣巧巧 (embedded option ; 5成为金 K 术语的一巧分，区巧化窠 
巧中巧巧的早度条巧与利辛买入巧巧本身。 
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到现金。购买巧权的巧资者假定，这些买入期权临近到巧巧，价值会上 
扬，那么他们就可获利。假设这些利率上限期权（买入期权）并没有被 
使用，送家公司在巧权作废后就可 W 自由地使用出售巧权筹集的现金支 
巧执行早赎条款的损失。化果利率的确下降了，那么卖出巧权就会比公 
司最巧买它时更为值钱，这样的话同样可 W 冲销早赎债券的损失，这种情 
况下公司通常会将巧权卖回给最初提供巧权的那家商业银行。 


交易商的盈利能力 


在过去的几年里，商化银行由于抛弃纯梓的巧本市场为基拙的经 
营观念，巧向资产负债管理，因而能够在互换交易市场中占有更多的化 
额。这种箇势加剧了交易商之间的竟争，并使得市场上出巧了专口操作 
不同互换产品的交易商。尽管如此，交易商获取利润的方式在本质上都 
是巧同的。 

举个例子来说，假定某互换交易商巧 W 国债利率换 LIBOR 的巧准互 
换作出如下相应于国债利率的利差报价； 

巧巧(年） 买入卖 出巧价（基本点） 

3 50 — 35 

5 60 - 45 

7 70-55 

巧报价代表交易商对于不同到期日的互换巧要求的相应于基础利率 
的利差。买入价与卖出价之差就是利巧，这与证舞或衍生产品市场是一 
样的。 

巧们 y 3年巧国债的互换交易报价为例，交易商愿意 W 高于国债利 
率50个基本点的价格卖出 LIBOR 的浮动利率债务；1^1高于国债利率35 
个基本点的价格卖出固定利率债务买入 UBOR 的浮动利率债务。如果 
交易商信用等级相当，1^1浮动利率换取固定利率的交易商会^1上面的卖 
出价买入固定利率债务。巧着市场趙来趙有效率，这种交易的利差就越 
来趙小。同样，提供相同利率巧价的交易商越多，送种利差就越小。拿国 
债市场来说，利差越小，交易商就要做趙多的交易 W 保证能够获利。 

在市场上进行交易的时候，信用状况是最重要。对交易商来说，尤其 
如此。由于越来越多的企业开始进行资本负债管理，交易商的信巧评级 
就更加重要，因为许多公司都不愿念与低于特定信巧等级的银行开展业 
务。许多么业«只愿意与具有最离信巧等级的银行豆换交易。在很多情 



况下，这意巧着对许多套巧保值者和现金营理者来说，只有商业银行或者 
最大的信用等级最高巧证券机构才具有信用等级上的吸引力。考虑到这 
-点，一些投巧银 行巧设 了专口经营巧生产品、具有独立巧本的分支丰几 
构，以便从信用评级化构那里獻得较高的信用等级。 

其他产品 

在80年代，巧资银行与商业银行也开发了不少其他的套期保值或投 
饥产品，使得小型的机巧无法与其竞争。这些产品包巧 利牵上巧巧巧 
( cap )、 互 巧巧巧 ( swaption ) 和 S 百期巧 ( collar )。 因为这些产品主要是 
银行为公司客户设计的， W 便为利率巧险或货币风险进行套期保值，所 W 
主要是场外交易，与经昔类似产品的巧巧市场是分开的。通常，银行提供 
的巧权规模要超过有组织的期权或期货市场中合同的名义规模。 

利率上限期权是指^^事先约定的履约价格交易的期权。如果利率上 
扬趙过了上巧，卖方(指银行)就向买方。旨公司）支付一笔双巧约定的金 
额。实际上，利率上限巧权是由银巧设计的一种买入期权的交易，其中买 
方要向巧方支巧一笔期权胸买费用。巧权交易的实际金额可 W 由客户与 
银行协商。 

互换期权是互换基础上的期权交易，它允许买方在未来某天利率变 
动巧其有利巧执行某笔互换交易。互换巧权实除上是一种第三代衍生产 
品，因而在某种意义上可 W 说，它是巧生产品的衍生产巧的巧生产品。同 
样池，对互换市场上没有的互换巧权董仓也要支付一笔巧权购买费。互 
换巧权不同于实际的互巧交易，它并不是与公司或其他投巧者的某笔巧 
定的互换，而只是在条件有利于投巧奢的巧巧下才找行某笔互换。如果 
条件不利，就不必执行，损失仅 W 期权的初始巧巧为恨。 

颈固巧权是买入巧权与卖出巧权的结合，但二者的履约价格略有差 
另 IJ 。 如果利率上扬适过了预先约定的水平，巧权持有人就可低于现行利 
率行使买入期权。若利率下降，持有人可^^按高予市场利率的价格执行 
卖出期权。履约价格之差被巧为免田 ( collar )。 这项技术同样具有互换 
市场巧没有的初始费用。而且，作为巧权，交易者有执行的选择权。在 W 
上兰个例子中，这些产品的交易市场基本上是场外交易市场，因为提供这 
种脹务的银行只希望有限地使用这种产品， IU 便为最终使用者提供眼务。 

商业银行同的利用互换和其他衍生产品市场、有绝织的和场外交易 
的市场释放在担保客户的期权交易时所形成的风险。前面举过的例子说 
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明，互换交易商释放1^^浮动利率交换固定利率的互换交易形成的风险时， 
化是同祥的情况。客户向交易商卖出浮动利率，而交易商则把固定利率 
让给它。交易商的敞□风险就在于画定利率部分的利率可能会突然跌 
落，从而 在巧荡 中造成损失。 

如果继续使用前一郭分用过的例子，交易商愿意提供比3年巧国债 
利率高35个蓋本点的固定利息，而后它就必须找到一个国债利率的来源 
W 靴平 头寸。这可 W 在金融巧货市场里做到，记可 W 在国债市场里或者 
通过相关的一笔互换交易做到。当这种乳平发生时，交易就会放大，其他 
的市场参与者得到更多的佣金收入，衍生产品市场的交易总体上就会増 
加。 


金啟工程同样被用于肢权。为了对某些特巧的风险保值，各种买入 
巧权、卖出巧权和互换交易被结合在一起，形成了股权衍生工具。第4章 
中提到的化先 巧僮付 * 积巧累 ( PERCS ) 就是这样一种工具。债券市场 
的金融工種发展化较早，也更为成載。挂巧巧票巧权交易70年代才开 
始，因而其创新步伐齿就 慢于固 定收益工具。然而，普通肢巧权市场的术 
语却对利率和货币巧权的互换及 场外交焉市巧 (OTC market ) 的巧念与 
术语的发展发挥了作用。 


契约废止 


80年代债券工具的某些新特征促进了互换产品的发展。正如我们 
在第3章中提到的，关于债券息累、到期日及清偿方式的大量试验出现 
了。也正是因为它们都涌入 T 市场，同时也就为借款人与 金巧工 程师提 
供了无数互换及其他金强试验的可能性。许多时候，创新紧跟着倒新，一 
些看起来很商单的金齋工具其实有复杂的理论渊源。 

80年代早巧出现的一种金留!工程技术便是其中一例。正如我们在 
前面章节中提到过的，零息票债券作为一种己撕毀工具始于70年巧末， 
80年代巧被各种 S 巧蓄普遥接受。但是，长期西扰公司及市巧零息累愤 
券的一个问姪仍然存在:借款人为什么会貼巧方式借歎而不借入全部 
票面金巧呢？对于公司借款人来说，這样做的一个原因是，名义巧收巧 
减，但巧于市政借歎人来说就不一定了。我们从交易的安排人、最巧安排 
人和交易商那里禱到的契约巧止 ( defeasance ) 概念有助于我们更好化理 
解这个 巧题。 

从理论上说，能够 W 低于国债息利率的貼现率发行零息票债券的公 





司 w 及市政当局应该巧这笔钱去胸买国债以赚取利差。这就是说，如果 
一•笔20年巧公司零息累债券可以按8%的贴现利率出售（半年计息并计 
复利)，那么这票债券巧现值就为栗面的20.83%。如果用这笔歎巧够买 
—笔9%的20年期的 STRIP 国债，费用是票面的 17. 19%。这样，假定 
该借款人筹集1亿美元名义金额的债券，它实际付出的现金是 
20 830 000美元，然而他也巧1^1仅花费17 190 000美元去购买同样名义金 
额的国债。其中，3 640 000美元的差价巧这种折腾是值得的。 

但是，这种方法有几个问題。例如，在相同的一段时巧内，借款人怎 
么能^^化于美国国债利率的利率筹集巧金呢？另外，怎^能够假定市场 
会停滞这么长的时间去让这种套利行为发生呢？各种各^的理论巧机制 
上的疑难使得逵种操作不过是一项学院派的研究而已。 

在现实中，如果公司及其投资银行知道如何正确利用不完全的或者 
分割的市场，这样的客利工程是有可能巧现的。在国内市场，确实没有任 
何公司借款人能借到比国债利率更好的利率的巧金，但在欧洲债券市场， 
这种机会有时确实存在。巧资者们经常原意 W 较低的貼现利率购买离质 
量的公司债券，因为收益是免巧的。但对于国债就不是送祥一回事了，至 
少在1984年末^巧。因此，巧资银行向客户直接推销零息票债券，并保 
证这种债券是非常安全的，因为所有收入现金用于购买国债。 

购买国债的唯一目的是为 T 淆偿公司债券，所 W 公司实际上并不依 
巧到期前公司的业绩。如果投资银行确信它有能力卖挣公司零息累债 
券，那么它就会购买国债或者 W 现行利率离巧单分这些国债，这样公司就 
能确切地知道两边交易的价格。如果一切顺利，涉及的每一方都会获利; 
公司能够立即实现一笔利润，投巧银行则从几方收取巧巧，而且国债在二 
级市场中也有了买主。 

我们从外界所看到的公司零息票债券发行并不一定掲露这么多复杂 
的内幕。1986年<税收改革法案 > (the Tax Reform Act of 1986) 生效之前 
的许多年间，市®债券同样也引用 T 契约废止的 巧念。 在市政债券领域， 
送种操作被巧为证券换新发行。"个信用等级很高的市政府可 W 用其资 
金的低成本去借款，利用部分筹措的现金胸买国债，获取较高的国债收 
益，并用国债到期的资金清偿到巧的市巧债券。 

萊止并不是严格意义上的巧生产品，但它无疑是金致工程的一部分。 
换句话说，许多公司及市政零息累债券发行不可能化不会存在，除非市场 
的分割能够为借款人创造寒利利润。国巧发行只是其他借款方式的巧押 
品罢 T ， 它只是有助于巧低许多借歎人的筹资成本。而这种新发明的零 




.162 - 金 g 巧 系中货 S 巧定巧 


息票债券成为许多外国互换交易的目标。一个持有浮动利率债务的借款 
人可 W 换成零息票债务。由于到巧日前都没有利息支付，借款人就消除 
了浮动利率的不51定性，而代乏 W 到巧日的«巧式樓巧 (balloon pay ¬ 
ment ) ——这是一巧可在整个互换巧巧为借款人节省相当现金支出， 
同时又能享受巧收巧臧优惠的技术。 

尽管在今后的一段时间里，互换与其他金融工程产品的爆炸性发展 
可能不会再出现，但市场己经证明了参与著的创造巧，也证明了许多投巧 
巧行的 缺陷。由于市场巧本亩度密集，对于那些不具备足够资本与信用 
等级 W 满足巧产负债管理者要求的投巧银行来说，他们己不可能进入市 
场。确有情况表明，在80年代主要金 ffi 市尚的发展中，许多巧资银行的 
金融实力 e 经无法与多数商业银行及其证券附巧机构相巧衡了。 


供讨论的问题 _ 

1. 总的来说，女什么70年代末与80年代初对于金融工程的发展如此有 
利？ 

2. 互换交易®予借款人一种什么样的原来并不具备的灵活性？ 

3. 借款人将浮动利率债务互换为零息票债务会有什么好处？同时又有什 
么巧险？ 

4. 废止可说成是一种"工程化的套利"。请详细地脖棒一下。 

5. 为化么在互換市场上，投资银行巧于商业银行的影巧有所巧弱？这是 
否是爸势的一部分？ 

6. 原始互换与二次互换的区别何在？ 

7. 除了货币单位不同外，利率互换与货币互换的主要区别是什么？ 
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第六章金瞄顾问与巧售经纪 


概述 


为并购活动提供咨询是投资银行化务的一个方面，而另一个方面则 
是零售经纪业务。前者是一种纯巧的化构行为，而后舍是专口针对个体 
投巧者的。由于两者巧需的专业知识大相径庭，许多巧巧银行已逐渐化 
按一定比例开展了送两种业务，把它们作为进免多变的市场巧 g 巧者取 
向所带来的巧失的一种保值请施。兼并与收购活动 (M & A ) 成力投资 
银行的核'!：、业务之一。在过去，它要求很强的公司财务专业知识，这些知 
识通常在成熟的、巧深的企业里才龍找到。然而，现在很多根本不涉足其 
他投资银行业务的所 i 胃巧 品公司 （boutique firm) 也插足进来。这些公 
巧多数是80年代中期并胸巧动高巧的产物。但总体上，那些几千年来长 
期从事并购活动的公司仍在这一业务中占主导地位。 

尽管这类金恐巧问有其传统特巧，它同样出现 T 国际化的趋势。在 
很多方面，并购活动反巧了外国在美国直接投巧的模巧。20世纪的大部 
分时间里，英国公司是美国主要的外来直接投资著。自从十九世纪英国 
投巧于美国西部的铁路巧展 Ui 来它在美国公司的持股额一直离于其 
他任何国家。结果，英国的商人银行 W 及它们在纽约的附属机构，和传统 


(D *巧巧面巧资之后的 是巧兰 、日本、巧±和加♦大的巧巧。多年来.只有日本的持巧巧量大 
M 巧加，而巧巧巧的欧洲巧巧者巧到后的位置上。 
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的美国投巧巧行一道，挤身金敲顾问业的排名榜，尽管它们的彰响力参差 
有别。在零售经纪方面，情况巧不是这样。排行前列的那些经纪人都是 
美国的，因为从巧义上讲，大规模的零售经纪业务送一概念是典型美国式 
的。正如前面第一章所述，很多银行在20年代就涉足经纪业，把它作为 
?吕據宮有投资者的一种途径，而送些投资者原本只在具有双重功能的私 
人银行办理银行和巧资业务。它们和从事小额公众 巧资的 资巧公司展开 
激烈壳争。其做法是，在全国范围内通过"电传"這种将办公化构巧各种 
交易巧联系起来的电巧机器来提供经纪腹务， W 推广它们的这顷业务。 

投巧银行涉足零售经纪业的原始动巧^在今天看来还是一目了然。为 
小额投巧者提供服务仍然被认为可 W 规避多数经纪人所从事的机构业务 
巧带来的风险。巧资者巧经济渡动撞势的反应大体类似，而零售投巧者 
却往往滞后于专业人±。从经验看，他们能带来更大的利润，并互比起机 
构投资者来，无需过多的关注和照顾。零售客户的佣金费巧也相对较离。 
在这方面，零售经纪人又类似于那些大型的、客户定向的商业银行。它们 
出于多样化考虑，专口与大多数而郭少巧的客户巧交道。 

并略活动和零售经纪业在过去25年的发展，多角度地反映了经巧巧 
总体发展 W 及投资银行业的具体发展情况。并购活动的发展状况直接受 
到政府巧政取向的影响。在两次里根执政的期间，巧着政治气候巧兼并 
活动爸向宽容，兼并趋势•巧然升温。司法部反巧拉巧部口 （antitrust divi - 
Sion ) 插手此类案例的次数远比前几届政府时少。结果，众多行业出现了 
联合或重组，这在多数民主觉巧政巧间是不被容许的。关于垄断和竞争 
意义的解释也相当程度化不同于六七十年代。不过，将来的发展侵势尚 
未清晰地呈现出来。 

同祥地，零售经纪业也发生 T 巨变，但政治影响的痕迹不是那么明 
显。巧面的章节己经指出，投巧公众的组合在过去的40年间 e 发生了变 
化。家庭在股市的直接巧资己被机构巧资的强大主力巧取代。前面提到 
过，这并不说明个人不再是投巧的重要主体，其绝巧數量在80年代有所 
増长，只是他们在总成交巧中巧占的份额没有改变。现在他们的作用表 
现为透过机构的中介投巧，而并不只作为纯粹的直接个体行为。这部分 
投巧巧金的方向变化将在后讨论。 

并胸活动巧零售经纪业同是投巧银行巧证券交易的核心业务，它 ff ] 
是同时运行的。在这两者中，并胸巧动更能泛映出巧治和经济的意识形 
态， W 及它最终会怎样改变整个行业结构。并巧巧动对许多公司巧核心 
业务微出 T 巨大巧巧，但这种巧献并不是稳定持久的。零售经纪化是一 
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样，巧是它更加成为肢价指数的指示器。在牛市里，当巧资者数量増大 
时，遂纪公司的巧价就被看好。当零售活动萎缩时，级约股票交易巧的经 
纪公司股价也会 a 之下挫。 


兼并与收购 _ 

在美国历史上，80年代是兼并和收酌的一个高蜂时期。其主要原因 
是:里根政府对巧坏<谢尔曼反巧拉斯 法案》 （訊 Anti-Trust Act) 的 
活动不橄深入追巧，并且通过立法保证间接流向并购投资者的税收利 
益合法化，从而极大化推动了这一着势的爱展。结果推动了美国金融业 
面巧巧历史的改变，并酿成了 30年代 W 来对投巧银行业最为澈巧的争 


论。 

80年代 W 前，并胸活动只意味着一家公司适过获取另一家公司足够 
的普通股来取得对该公司的控制权，最终实现接管。简单地说，兼并意味 
着两家公司合并为一体，并由收购方占巧领导地位。只有在对竞争不利 
或是外国公司企图控制对国防至关重妄的公司或行业时，巧府才会进行 
干预。 

兼并有几种不同的形式。 携巧蒙并 (horizontal merger) 将两家相 
同行业的公司（例如两家巧铁公司）合力一体。 纵向榮并 （vertical 
merger) 是针对相关行业的两家公司而言的。例如，一家钢铁公司兼并 
一个诸如煤矿之类的能源供应 者就巧 于纵向兼并。又如，一家巧车制造 
公司兼并一个零部件制遣商 ◊ 无论踩种情形*兼并的目的都是希望能够 
挖据出两个公司间 W 前并不存在的橡同巧应。巧向兼并可^:^形成更大规 
模的经济实体，而纵巧兼并可产生更高的质量与效率，避免产巧巧生产 
的重复。两种兼并«可以将直接或间接联系的公司组合到一起。 

另一类型的兼并，或事实上的接管案例，是两家没有联系的公司的结 

合。这就是广为人知的混 会兼并 (conglomerate merger) -家公司 

有念地购并另一家完全不同行业的公司。这种兼并 W 及由此而产生的集 
团企业的目的是规避经巧气候变化的风险。这种彰胀的集团公司巧大量 
不相关行业的企业收罗于 它的巧 恢之下，其做法如同个体巧资者巧聚普 
通肢的投资组合， W 多样化来分散商业风险。如果一部分企业经营不良， 
而另一些企业则可誰呈现相反情况，这样可 ly® 收益保持平稳。但送需 
要公司组合首先是一个特定的多样化模式。 

随着并购活动日廈广泛与复杂，有关的专巧术语也同样变得复杂起 
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来。80年代最巧常的通用并巧术语是枉巧收時 (leveraged buyout 巧 
LBO )。 虽然它专指一种并购公司的方式，巧却被广义地借用，成方这一 
时巧拆情活钱 (easy money ) 和奋 W 务枉巧 ( high leverage ) 的代名词。 

它的基本含义是一家公司主要通过借人资金购买另一家公司。这巧借款 
的来源将在 W 后讨论。 

总体上说，大多数并胸活动韩是一家公司对另一家公司进行胸买，使 
盾者从公共市场 中脱离 出来。一些情况下，公司的管理层会自行收购本 
公司发行在外的股票，已这成同祥的结果。这种私有化的形式被巧力* 
巧收均 (management buyout 或 MBO )。 通常，借款仍是收构巧金的来 
狼。这些借款一巧来自于商业银行而非发行债券。有时接管也源于工人 
购买自 e 的公司，因为他们认方自己能比管理层或外人经营语更好。 

根提被收购公司的董事们对收购方报价的不同反应，收购分为善意 
( friemUy ) 和 S *( hostile ) 两类。如果管理层坚持反对，并试图劝阻股 
东接受收购者的出价，这个报价就被认为是敌意的。它巧对于管理层同 
意交易条件的蓄意巧价。但并不能认为所有敎意的巧价都可能获得成 
功。目巧公司会不借 li (按大代价着手防御> 以赶走不受巧迎的求购者。 
這类保护搪施中的一些出现在80年代，比起这一时期金致工程技术的发 
展来，其巧名度有过之而巧不及。 

不具备在敌意收购者面前自我保护能力的公司，有时会主动地寻找 
白马王子 (white knight ) 来援巧它们。这个白马王子是愿 U —个反报价 
的方巧进行干预的公司或投资者，它不准备使该公巧的管理层结构发生 
太大变化。在一避1#况下，这避白马王子只被当作纯粹的"防巧沉制，，，它 
们并不是真正要控制目标公司。假若逵一办法的确被实祐，就标么为白 
马王子巧赛 (white knight transaction )。 不过，如果目标公司丝毫也不 
思接受任何形式的兼并，它可 y 利用资本市场工具采取另外形式的防卫。 

80年代最女著名的度接管 防巧推 巧是毒义巧巧 (poison pill de ^ 
fenw )。 这里的"專丸"指，当不受欢迎的收购者开始收巧目巧公司的巧 
票时，可 W 立即发行的一大堆馈券或化先股。这些债券或化先股落到公 
司巧简上巧新巧负巧，理论上能起到阻止求胸着的作用，因为公司的债务 
——股本比率会因此大巧 > 这样就会巧低其税后利巧。 

任巧人只要累积持有一家公司5%的普通股，就必须在证券交易委 
员会登记，所 W 束巧者不可能长时间地稳藏自己。巧用415条例有助于 
巧好化实巧奉丸 防巧。 公司可 lil 向证券交易委员会进行债券与优先股发 
行的预先注册。平时可 Ui 把它束之高巧，一宜发现接管迹象，就发行债券 
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或优先肢。当然，真正实施寒丸防御的代价很大。即使巧功，也会在公司 
重组时暴露出重新®巧的困难。 

使用"奉丸"的•要小心，因为巧收拘公司 W 及巧它作力辑药而使用的 
目标公司来说，都可能是致命的。它化表明，并不巧所有的接管行为都是 
合作完成的，强制接管行为对求购蓄和被收购公司的财务健康巧有巧害。 
送样，当处于接管谣言无法证实的近乎正常时期时，市场存在了一个新増 
的巧险因素。 

兼并行方受证券交易委员会的规范，这一授权源于国会在1976年通 
过的 《威 廉姆斯法案 XWilliams Act )。 具体来说，证券交易委员会对潜在 
收辟者向目标公司收构股票的化构要约 (tender offer ) 具有权威。例抓 
在要约有巧巧内一个潜在的股票购买蓄不能在市场上买进该公司的股 
票。这个有效期为20个营业日。在这巧间，收胸者必须一直公开它的报 
价，并 A 许持肢人在自愚的巧巧下接受报价撤回他们的股份。罔时，如果 
发盘收购的股份低于公司发行巧巧的100%的话，收胸者必须按比例接 
受该公司股东要求清偿的全巧巧份。这样，如果一个收购者企图获得股 
份的50%而一个肢东要求巧偿他全部持有的1000肢，则这个收购者按 
最初的发盘百分比必须接收至少500巧。 

第；章瞥经指出，虽然并非巧有合并案例都使用垃巧债券唐[巧，但它 
是兼并潮流中不可缺少巧一部分。在一家公司为筹措部分收购巧金而在 
债券市场上大举借款过程中，它的信用等级可能因此降低。附化 的巧息 
支巧可能极大地降低其债务比率， W 致达到其持续财务生存能力受到严 
重威胁的地步，至少暂时如此。收胸者债务的持有者发现，公司扩张计划 
W 前很不错的信巧评级巧假定为可 W 投巧的级别，但新的馈务己经损害 
T 原来持有的债务的巧量。這些债券会被市场定价，产生和其他垃圾债 
券同样的收益，而给投资看造成巨大的巧失。为防止送种债务评级巧突 
降，很多投巧者教促在新发行的新债券里加入对*件巧险 (event risk ) 
的补偿担保。事件风险被定义为：因筹巧收购资金而大举借款所巧致的 
附加违约风险。如果事件巧检发生，投资者保留妄求债券发行公司按照 
约定价裕读回债券的权利 

并购活动爸势的两个不同方面郵被证明对投巧银行有利可图。一个 
方面是该行业最基本的传统业务，另一个方面则是追求利巧而带来的相 


® —些公巧®券巧"事件风拴"的* 巧类似 •也巧有早玲条款。在1984年 W 前的巧洲9券市 
巧里 •巧多巧券有巧收早度条巧。化果免 巧巧券 在*行音谊化巧，单巧这一巧巧原因、公司 
巧有巧《早化回 ffl 券。 
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对较新的业务。传统的金斑顾问就巧纯粹意义上的投巧银行业务，即为 
公司重组提供顾问而获取一定费用。另一个方面的新业务则是协助公司 
筹措收购所巧的巧金，通常通过发行垃圾债券或垃巧商业票据(后一种情 
况较少)进行。另一种情形有巧也会出现，即投资银行自身在接管业务中 
占有股巧。但这种情形与这里讨论的间題没有关系，因为从统计意义上 
说这不算严巧意义的金趙硕间活动。它更应该属于商人银行活动。 

并购活动总查在过去20年里呈指数上升，远远超过通货膨胀或货币 
供应量的増长。如图64所示，1972年美元计算的收购支付总值方 
167亿美元。同年，交易量超过1亿美元的交易共15宗。到1993年总 
量为 920化美元，比上年有较大巧长，但明显低于1988年巧1989年的顶 
巧时期。当8^两年，交易总 量 分别超过了 2460亿美元巧2210亿美元，交 
易量超过1亿美元的收购交易分别为369宗巧328宗。事实上，这两年 
间的平均胸买价格己趙巧了 2亿美元。送一点在图 6-2 中有巧显示。 

田 6-1 

蒙并活巧的巧量 

单位：10亿美元 



前面的章节指出，20巧纪80年代是金融创新或金酷工程诞生的千 
年。并且，它也是兼并的十年。历史上最大宗的一些兼并活动在 1982- 
1990年巧酝酿巧实现。迄今最大於一宗交易是科尔伯格、克拉文巧巧罗 
伯兹巧资公司 （ kohiberg , kravis , Roberts ) 对 RJR 纳贝巧科公司 （RJR 
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Nabisco ) 的收购，总值达245,6化美元。在这之前最大的是雪佛化公司 
( Chevron ) 对坡巧湾石油公司的 <Gulf Oils ) 收的，总值达132化美元。迄 
今为止五个最大兼并中的四个，可被划旧为横向兼并，或者说比起纵向兼 
并来，更具有横向兼并的特征。在這些最大型的兼并中，只有巧 RJR 纳 
贝斯科公司的接管意图是清楚地击谤这个公司， W 便将来无利可图时再 
将它卖培 

田 6-2 

兼弁交 A 的平均巧买价巧 

单位:10亿美元 



巧料来源:证券巧巧公司。 


隐巧在 80 年代那璧大宗交 易背后 的主要因寒么一是通巧巧胀。由 
于 70 年代末 80 年代巧的高通货暖胀率，许多公司的帐面巧产比原购置 
成本大大贬值，但重新置换的成本却远远运过 W 前的成本耗费。于是，这 
避贬值巧产成为许多有扩张意国的公司的目标，因为它们发现购买一家 
公巧比重新津立一家新企业要便宜。因化，"兼并的十年>这一 术语巧 "新 
资本投巧的十年"更能反映当时的巧流。 

同样廉价的巧产也成为很多"公司入侵者"的目标，它们认为如果能 
巧得这些公司的控制权 ，这些资产便可化售出去。在这个意义上，公司入 

( D 其余四个兼并罢巧， 雪巧化 /巧巧 （ Chevron / Gulf )、 菲巧浦♦摩利巧/卡夫 （PhUip Morris / 
Krafw )、 亩巧美公司/巧受宝公司 ( Bristo ^ Myers / Sq 山 bb ) 和时 rt * 团/华纳坦巧 （Time IncV 
Warner Communications ) 巧 是巧行业公巧兼并的 A 迫，巧中巧一闲外巧是巧草坑遣巧巧入快 
餐食品 巧巧。 
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浸者只是衛单地扮演财务会计的角色，窥探那些不景气的公司的帐面贬 
值巧产，并向它们提出收胸报价。这一过種中，尽管敌巧方面通常引起很 
大的关注，但选择一家有利可图巧目标公司也的确*要同样的技术。公 
司的沮织结构远不如公司的会计价值与市场潜在价值的比例那么重要。 

这类交易的 K 巧方巧是它们区别于 W 前的并购活动的主要标志。任 
何类型的收胸巧某逕完全的接管大部分是通过借歎融资的。垣圾债券是 
一种方式，而另一种方式是高杠杆比例银朽斑资。这种银行贷歎通常被 
称为埼 圾嶺行巧« (junk bank loans ), 区别于传统意义上向那些巧有 
可靠的资产负债和敕益比率的公司发放的贷款。但不能因此认为这一时 
巧的所有》巧都是通过贷款完成的。一些巧金来自于内部生成的基金， 
另一些还来自于新股的出售。不过，它们都不如"埼圾"齋资的名称如样 
诱人。 

通常金融顾问的业务远不止兼并和收购。由公共巧为私有或私有转 
方公共的公司、出让子公司巧权 W 便与之分立 W 及单纯地出售公司的 一 
部分，舒是金 K 顾问的通常领域。 巧巧 也有多种变化和形式，所 W 只有普 
通化的操作比较容易提供建议。并县，当提供证券巧替直接现金来进 
行接管或收胸时，交易就变得相普复杂和难于评价。 

举例来说，设想当 A 公司计划接管 B 公司时， A 公司向 B 公司的股 
东们提供了一个现金、股权、债券的组合，而不是用现金向目巧公司购买 
股累。這样 ，巧东 们巧必须把组合的收益换算成货币标准。但是巧股东 
来说，这样做的风险是双重的，并且如果觉察力迟纯的话，可能导致交易 
取消。巧单地说，巧险在于这些肢票是否维持在交易前的价格水平上，这 
是考虑到那些收购者可能在交易后立刻出售肢权， W 及新公司是否像真 
前者那样拥有一个漂亮的巧产负债表。如果后春出现问题，对巧有投巧 
者来说，郭意味着风险的副増。 

投资银行可 W 参与交易的任何一方。它们可以被指定为收购方或目 
巧公司的代表，化可 lit 如资产重纪或资产出售提供顾问。作为 顾巧看 ，投 
巧银行必须对一切可能的化密信息保密，因为这些信息可能迅速改变公 
司股累的价格。巧而，任何顾问活动都必须在严格的保密下进行， y 避免 
泄密导致的利益冲突和内部交易。 

表 6-1 列出了 1991年到1993年间按己经巧行的交易金额计算的几 
家最大的金 K 顾问公司。金》 顾巧的 排行巧方式与新证券发行市场上的 
最大承销牵头经理人的排名方式大体相同。尽管它不像后者那样广为人 
知，但它仍是公司领域金«顾问权威的指示器。尽管并购活动的 金巧颗 



问引人关注并享有盛誉，这项业务的回报却大相运庭。 1991-1993 年 
间，己执行交易的顾问费巧总巧是 5.511 化美元。 


表 6»1 

金 n 巧间化的摊行(巧艮执巧的交是金巧 )1991-1993 


顾巧公司 

高盛公司 
(Goldman, Sachs) 
巧思•巧坦利 
(Morgan Stanley) 
CS 第一坡±顿 
(CS First Boston) 
美林公司 
(Merrill Lynch ) 
巧曼兄弟 
(Lehman Brothers) 
巧罗口 R 弟 
(Salomon Brothers) 

蘇科’杀裙; '悲务 教捂公哥 


表 6-2 

金»巧问112的排行(巧»用化人)巧91一19« 


巧间公巧 

巧用收入 

占行业总收入 

(百万実元） 

的吾分比 

高巧公司 
(Goldman Sachs) 

S167.3 

17.3 

摩根•巧坦利 
(Mo 巧 an Stanley) 

CS 第一波±顿 

112-0 

12-3 

(CS First Bceton) 

75-7 

8. 3 

迪龙巧得公司 
(Dillon Read) 

56.5 

5.7 

美林公司 
(Merrill Lynch) 

53.7 

5.5 

雷曼兄弟 
(Lehman Brothers) 

48-9 

5.3 

巧罗0兄弟 
(Salomon Brothers) 

37.0 

4.0 

旁辑柔療:虚祟敎撞公奇 




交易金额 
(百万美元) 

$%似 .5 

81495-5 

54356.1 

51785.5 

51463.4 

49023.5 


交易宗教 

205 
171 
230 
254 

206 
131 
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1991-1993 年!旬，整个证券行业的总化入平均每年约 650 化美元。。 
虽然金®顾问行业收入只占总收入的一小郁分，但排名巧上那些公司的 
状巧巧有了很大改善。表 6-2 列出了 1991-1993 年间按巧用收入排名 
的几家金敲顾间公司。可 W 看到，榜上排名靠后的几家比靠前的巧用收 
入少得多。表如 3 列出了它们为收购方或目标公司提供顾问的业务量， 
更深层次地反映了送一业务的 巧况。 

表 6-3 

最大金 IK 公司的咨巧赃务客户 ( 交是宗數) 1992 


顾问公司 
育盛公司 
{Goldman Sachs) 
巧根 • 巧坦吊 j 
(Morgan Stanley) 
® 曼巧弟 
(Lehman Brothers) 


收晒方 

28 

29 


第一渡 ±®/CS 第一巧±顿 

4 A, 

(First Boston/CS First Boston) 

巧罗巧公司 

lU/ 

(Schroders PLC) 

所罗 鬥兄弟 

48 

30 

4 J\ 

{Salomon Brothers) 

华宝公司 

(S.G. Warburg) 

美巧公司 

/ % d •MY t \ 

40 

38 

(Memil Lynch) 

拉化证 券公司 



巧料来源 : 证券巧据公司。 
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虽然金 K 顾问费用巧对较小，但它无需较大的运作空间，并且固定操 
作成本边较低。它显得更集中化，只需公司的总部参与，而无需涉及到下 
巧分支机构。这一点不像后面要讨论的零售经纪业。但更为重要巧是， 
它强调了巧资银行对高级公司财务管理提供顾间的能力， W 及公司巧相 
互联系和影响力对整个行业的重要意义。 

W 收购现有巧产替代花时间培育巧产的蔚流、有利的敲巧方式，(及 
投巧者的认可结合在一起，使80年代巧女兼并的十年。自从60年代集 
团公司潮水一般地成长起来，并购活动已不那么有利可图和公众化。但 
同时，评论家和批评家围绕并巧活动巧内在意义提出了一些尖锐的经巧 

① < 纽约巧 * 交易巧白皮书 > ，【 991 年。 
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问题。现存同行业公司收胸引起的竞争问理，或者有长期发展前途的巧 
产被用于短期用途，大致成为批评的核必。 

这些评论主要集中于两处。第一是这巧激流速帯的经济问超，恃别 
是对就业和养老计划的影响。当公司为降低成本而进行兼并时，横向兼 
并侍别显出巧就业的不利影巧。例如，两家航空公司在合并为一个更大 
的实体后可能大量地我减工人。两家银巧或金《眼务公司合并后，隨之 
而来的便是栽减被视为冗员的非一线职员， lil 节约固定成本。批评家认 
为这类行为反映了管巧层追求短期行为而无视雇员福利。商而言之，産 
员成为股丰收益的牺牲品。 

巧东们是否总是在兼并巧动中获利也成为争论的课题如果接管 
是敌意行为而非蓄意，一大堆问题会援在新的管理层面前，包括旧的管理 
层、股东和员工对新管理层 W 及对接管行为的种种反应。而收购蓄的策 
略经常会对目标公司及其股东和员工产生长巧的影响。 

例如，80年代一些收购公司使用的策略是绿 芭错甲 （ greenmail )。 
它是巧念求胸者的一种假意报价。收時者积累公司的股熏，然后扬言将 
更大《地收胸1^1取得控制权，并在^后更换公司的管理层。公司的管理 
层于是别无选择，只有向收购者巧盘， W 当时高于现行市价的溢价买回它 
的巧份，避免公司利益再受巧失。当這个伎俩被认为是收胸者的故念巧 
为时，就被巧为"绿色错甲"。 

如果公司预测到敌意接管行为却不知道收购者的真实意图时，绿色 
链甲就变得复杂起来。因化，很多公司发现它们花贵更多时间去提防收 
购着，保卫公司（有时还运巧奉丸防巧），而不是去进行经营管理。结果， 
绿色错甲巧为80年代最泛滥的流行词汇乏一。 

L 987 年10月市场崩巧之前的投机时巧，接管或接管威胁导致的股 
价渡动巧引了不少肢东。风险寒利者化把它视作一个有利可图的时巧。 
他们买卖有价证券，通常是巧票，同时从前景看好的兼并活动中获利。举 
例说，如果 A 公司用巧金巧买 B 公司，那么风险套利者会卖空 A 公司的 
股累，同时购进 B 公巧巧累。这样考虑到交易可能在一巧一的基辄上实 
现，他们必巧能从两者之间的差价中获利。^ 


( D 有关巧证爹见： 

John C. Coffee, et ah ， edd., Knights. Raiders, and Targeu ： The Impact of the Hostile 
Takeover( New York j Oxford University Pres®, 巧 88 )。 

® 妄利者还有其化存在方式，但是巧芭在利者可巧是泣巧性最大的一杆。他们在 60 年代巧 
朽巧巧巧引入^巧广泛存在。现今，巧芭寒利者同时巧巧巧累巧巧权巧场去达到巧定巨 
巧。 
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資利者的存在化会给一家公司对另一家公司的潜在接管带来干扰。 
套利者通常会大量购入目巧公司被认为低价的股票，并强烈抵触任何没 
有使他们达到巧锅最大化的收购报价。他们出现在兼并过程的最初，并 
通常在兼并完成盾立即退出交易。 

雇员养老金也卷入进来。很多目标公司的养老金巧累姪过了合同雇 
贵退休养老计划的巧要。这部分超额巧金成为收的公巧的窃视之巧，将 
其当作收购成功后可 W 运用的廉价巧金来源。同杠斤收购谢流一样，这 
类活动被称为"巧产掠夺"。收巧者规規并掠夺公司最有利可图的资产， 
而后将公司出售给公众或随后的另一家收胸公司。 

在另一个意义上，美国公司把并购活动作为避免资产投巧和培育的 
淸单易行的方法。它们只需购置现有巧产，而不是筹洽资本进行新的巧 
本投巧。从某种念义上讲，公司在发展化大过程中，偏好"旧的"而不是 
"新的"资产。送种活动的直接作用不是雇佣新雇员，而是使现有的雇贵 
显得多余。即使收购具有经巧意义，它仍然给立法者带来麻烦，他们把收 
胸看成以更大的经济巧益为名来巧北反巧拉巧法案的威胁。 

争论的另一方面围绕津贴问超。现有的巧法巧联邦铭备政策是否助 
长了并购活动的潮流，甚至可 W 说间接帮助了那些公司入侵者巧他们的 
投巧银行家？或者，立法者和巧务官员是否认 为这巧 潮流是短暂的，它将 
随着时间或下一次经济萧条荡然无存？这方面的批 i 平部分是政治问题， 
但没有引起其他经济领域出现的理智化运动的反对者的强烈反响。 

巧法的巧间接地有助于兼并，特别是大量举债巧巧的兼并。即使 
1%6年< 税收改革法案 > 颁布后，利息支出全部巧巧的原则，仍意味着在 
国内税务署的间搂帮助下高比巧杠杆收胸者的大量利息支巧有助于公司 
的现金流动。不仅如此，巧收政巧对低于平价的貼现方式发行债务(垃圾 
债券的特征之 一) 也是有利的。若非这避税收的有利条件，很多化杆收购 
都不可能实巧，因为没有利息支件巧巧的全额现金流动，将意味着高化例 
杠巧收巧巧为泡影。 

争论的最后问煙是公共事巧:对杠杆收购敌巧利息的税收扣咸得到 
了公众的巧助，而他们却不能分享兼并的全巧利茲。兼并钢流的主要受 
益者是巧东，而非公众的钱袋。事实上，有些收胸案例中，公众付出了巧 
加失业的代价。理论上说，兼并带来的每个冗员都得由公众巧担失业补 
貼和可能造巧巧收下巧的暂时性生产巧率普逍低下。 

银行向公司提供大巧贷款时，风险更是倍増，待别是一些银行还没有 
从第兰化界债务危机中恢复过来。如同对发展中国家的贷款一样，巧国 
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内公司的垃圾贷款和奇比例杠杆巨额贷款同样是潜在的巧险，并互普適 
巧心这将给己经处于危险状态的资产债务表雪上加霜。但是，参与其中 
的银巧(巧金雖巧的货币中心银行)完全受美联储制约，而中央银行则被 
指责没有有巧地监控贷款狂潮巧进行必要的干预。 

一些批评家认为美联储在"巧助"并购潮流，因为美联借给那些向冒 
险的、有收购意图的公司巧款的银行不施加特則的资本金比率恨制。商 
单地说，这些银行为并购巧动印制钞票。当兼并潮流升温时，股市上潜在 
的目巧公司的股票犹为引人关注，被抬到市盈率巧当髙的价位上。按照 
这一逻辑，美巧储也间接地助长了肢市上的投机。 

1987年10月市场崩溃的相关因袁之一是，担优某璧或全部实行利 
息巧咸的弱小公司会失去税收扣减的优惠。公司模式及方式委员会进行 
了调査，仅仅巧巧收扣巧存在危险性的一 為暗示 ，就导致 T 许多巧巧者抛 
售潜在目标公司的股票，最终导致了整个市场巧崩巧。因此，与同时发生 
的储蓄贷款危化 W 及1990年开始的经济衰退一道，并购活动也开始衰 
退。前面的图表上对这一点己有所显示。 

巧资银 斤的金 K 顾问角色在并胸活动业务中最为显著，但其化非公 
司领域的顾问活动同样存在。向非盈利组织和政府提供同样的眼务也偶 
有所见。巧査研巧的巧能也可 W 归并进来，虽然巧论中提到，这种研究通 
常是针对于单个证券或整个宏观经济而言的。但从根本上说，并购活动 
是一种公司的金留功能，而不是一项硏究活动。 

投资银行运用自身资金在并辟活动中发巧巧极作用之前，并胸活动 
并不是一个专口的资本密集领域。但是，当投资银行趙憩了顾问的身份 
而像商人银行那样在交易中承担一定角色，如同前面学节提到巧那样，投 
巧环境就有了更多的巧本需求。认为合适而巧身交易的投巧银行，営向 
于那些能够 W 合理成本获取巧外资本的大公司。小型经纪公司也加入到 
这一爸势中，不过它们的交易能力有巧，很多公司仅仅满足于在投巧银行 
纯粹巧顾问巧能上一展身手。 


零售经纪 


向普通大众销售成为投资银行业务的一部分，这只是在现代这样一 
个提供全方化 金蔥化 务时代才有的事情。"电讯经纪公司 "这 个词语，简 
洁地推述 T 经纪人怎样同交易场巧联系，过去它彼广泛地应用，将零售经 
纪人和参与并构活动及证券承销的巧资银行区别巧来。但70年代料来， 




零售经纪 e 巧为投巧银行业不巧缺少的一环。投资银行意巧、到零售经纪 
的舊在化势，将它作为分散纯巧机构市场业务巧险的措施。 

其实从综合性投巧银行的收入来源来说，零售经纪的贡献比单纯的 
承销或者并胸都要大，有时甚至比两者之和还大。零售经纪比其他证券 
业务更巧要人手，这是它的特性决定的。巧个比方，零售经纪与证券化务 
的关系好化分支机构与商业银行业务的关系。经纪人或银行应该更多地 
亲近其零售客户，因为机构客户更关心价格和交易效率，而不是销售代表 
的亲近 

尽管为投巧者提供的产品发生了很大变化，但是从20年巧一直到业 
务发展到巧当大的规模 W 来，零售经纪的办公机构几乎没有什么变化。 
分支办公机构仍然通过"电讯"服务系统与巧公司巧交易场巧联络，当然 
耗费的財间明显缩短。最初，意图接近零售投巧者的证券公司和商业银 
行希望适过在州内外开设办公机构同吉有的巧巧者发生联系。在商业银 
行方面，它们试图接近那些私人银行的传统客户(這种银行化开展傑蓄和 
证券业务)。大多数情况下，寻找个人客户的商业银行巧证券交易商并不 
是真正在努力寻找小巧備蓄者或投资者。20年代它们吸引这璧客户的 
事实与其说是经纪市场的努力，还不如说是狂涨牛市的应验。 

近年来，虽然化巧 巧资舍 占据了市场，小巧投资者的股票巧资所占百 
分比仍巧保持了音巧稳定。即使难1^估算，它们的數量在牛市时仍比在 
弱市时明显要多。近些年来，像程巧塞爲 (program trading ) 送类的市 
场巧流巧发展，并没有给零售投巧者什么好处，反而可能因为这类交易的 
波动性巧不确定性而阻巧了零售投巧舍的投资。如巧面章节所述，这些 
零售投巧者一巧不直接进行投资，而巧通过养老基金和人寿保险公司迸 
入市场。小巧投资者平均占巧市交易量的25%。虽然零售投巧者的绝 
对数量在巧交易量的上升而增长，但化们所占总交易量的份额却有所下 
巧或保持不变，后一种巧巧在牛巧中待别明显。巧下的份额是机构参与 
的结果，包括养老基金、保险公司巧共同基金。由于多数个人投巧者通过 
中介进入市场，在市场上巧波逐流巧趋势就更为明显，因为大额的机构投 
资者有能力巧变巧价甚至巧变市场指数。 

表 6-4 反映了过去20年间挣股人的几个持征。统计数宇非常近似， 
极少有例外。持巧人数量的増长只是由于统计倚、准未经巧整，从整个人 
口的巧长来看，这种巧长就显得微乎其微了。同样，家庭的中间收入反映 
了通货膨胀的变化，同时巧年人口的持巧比例却根本巧有改变。置然从 
外表上看平均持巧人的情巧没有什么变化，但这一时巧参与市场的女性 
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数量却下降了。男女比率在1970年和1980年接近50:50,但1985 年为 
57:43,1990年为63:37。平均持巧人一巧是中年男性，受过四年 W 上大 
学教育，并供职于技术部口或专业部口。他属于收入最高的三个群体，巧 
有约五万美元的有价证券。 


表 6-4 

K 东特征 1970-1990 



1970 

1980 

1985 

1990 

个人巧巧者巧 
数 *( 千人） 

30850 

30200 

47040 

51440 

中间年龄 

48 

46 

44 

43 

中间收入 

$ 13500 

$27750 

$ %800 

$ 43800 

男性人巧（千人） 

14340 

141% 

27446 

30220 

女 性人巧 （千人） 

14290 

今 6 

20385 

17750 

* 持股人在总人 
口中所占比例 

1:4 

1：5 

1:4 

1:4 


^犀舞卑口。 

吳 接去杳適知 若吴菱*林旨占柄’,’1’占古军 


目前，证券交易佣金占证券行业总收入的15%-18%。主要利巧中 
'巳、在行业总收入中所占的份巧巧况可 W 在图 6-3 中看到。交易佣金在 
1975年5月1日后发生了重大变化，因为固定佣金体系被巧议佣金体系 
取代。这有利于降低零售巧巧交易的巧金收取标准，但机构客户的真正 
巧议佣金状况却是相反，它们在任何年份»是佣金收入的主要来巧。 

现在，零售经纪公司能为巧客提供比20年前更多的眼务。传统的服 
务包括买卖订单、研巧顾问、保管化务(或俗称代为持巧)巧保证金交易延 
伸的客户信贷化务。后来的新増内容 有多用途生惠巧户 (multipurpose 
interest bearing account ), 它使巧敦余巧能够生息，也是对客户的一种 
保险形式， W 及一系列与巧累经纪没有直接联系的金苗1服务。其中一些 
脹务获得 T 成功，而另一些却相反。但是如果判巧市场健全与否或者总 
体趋势的话，零售业巧传统 服务領 域是最适宜的指标。 

例如，贷歎保证金中的贷歎金额就是整个市场健全巧况的适宜搶标。 
客户从经纪人那里 W 活巧巧扶利巧 (call money rate ) 取得贷款。经纪 
人经常在這个利率上附加巧差，于是这一利率巧成为客户为债务余巧支 
付利息的利率。具体的保证金比例由美联储削定，這是联储控制信巧创 
造的途径之一。保证金化例或客户购买证券所需文纳巧价巧百分比，因 








178 - 金懸巧巧巧 巧巧巧 at 巧 


证券类别有巧不同。例如，普通股的保证金比例曾经为购买价的50%。 
公司债券巧国库券的保证金比例又有不同，通常在活巧贷款斬率低于证 
券本身的收益率时才巧客户有利 


图 

纽约股 iH 受是所会员公司的化人 

单位；10亿美元 


1991车总收入 01. ： M 乙美元 

國 iiE 筹谓金 



巧特来巧;（纽 约巧票 交易所白皮书>，巧92年。 


如图巧巧，经纪人巧客户收取的利息金額是会员公司的一项重 
要收入来源。市场强势时未结算的保证金巧比市场弱势时高。这可以在 
图64中看到。紧接着1987年市场崩溃后的一段时巧，发生的保证金巧 
款数量明显下降。事实上，在此之前存在的保证金准沫是开始价格下巧 
随后市场价巧大跌的作用因素之一，因为很多投巧著没有能力达到保证 
金比例的要求，结果化户巧强制斩仓，于是力日剧了价格的下跌。 

单纯从经济上巧，零售经纪是投资银行业务的巧个分销途径之一，另 
一个途径是化构推销。由于零售投资者的购买力不如抓构推销的客户， 
所 Ui 零售经纪 巧要雇 佣更多的注巧代理人去促成交易。在第四章里提 
到.大宗的 5 化巧是 (block uade) 比过去更成为机构交易的判别标准。 


① e 步巧证金与后巧的维持保证金不同。后*是必巧为买入出证券导致的巧用峽口巧 
持一定金巧的巧金。化果证券价 巧下巧 导致津持巧证金不足，客户 tt 必巧道加保证金到巧 
先的水平。在窠巧中，如果巧证金«款的利幸等于或巧于保证金巧构买证券的巧益牵，巧 
证金文易就具有明显巧巧。举巧巧，尝»券巧益》理过保证金利率、导致 "正 化益—时 ，巧券 
的保证金交易就巧容易进行。音巧胶也是同样的巧理，巧不过当巧票的巧底巧巧《巧本不 
分红时、巧巧化益牵巧交 巧巧外 重妄。 
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这种交易的离巧率使机构交易比零售交易获利更多，比证券公司成本更 
低。 

S 6-4 

宋结« 巧证金 


单位：10亿美元 



【985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 


资料来巧 ：（ 纽约巧 票交易巧白巧书>，1992年。 


零售经纪同样也作为市场广度巧巧度的指巧而备受关注。人所熟知 
的两种零售经纪业 务是零 K 交忌 (0 山 Wot trade ) 和低价股投巧。由于机 
构投资者将这些技巧视作不切实际或误导而回邊，它们从而成为零售经 
纪不可缺少的巧分。 

冬巧交易就是买卖不足100股(一手)或者非100股倍数的不均匀批 
量的股票。多数意见认为投巧者这样做是因为他们无力巧入整批 买卖， 
却又希望参与市场交易。零巧交易的佣金巧用相巧高于整批交易。多数 
投资者对零巧交易不太感兴连，并县零 巧交易 是交易所严格监咨的对象， 
因为大量的冬巧交房活动巧示肢市将出现一个强劲的牛市，而寥落的零 
巧交易又反映出市场痕软。图 6-5 是整批交易和零股交易两种交易巧式 
的对比。 

低价肢巧资通常巧强劲牛市的另一个信号。交易所里成交活巧的是 
那些价格相对较低的巧累。在这里，市盈率无足轻重。有璧人认定持有 
较多的低价巧比持有少量的高价股有巧，如果上涨的话， E 会巧来更大的 
巧巧。纵然送种认巧忽视了基本的肢票价值概念，很多考家还是认同送 
一现象，并步小巧投巧者的后坐去交易同样的股票。 
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对零售经纪人来说，从活跃的交易着那里获利最多。很多费用巧协 
议条款就是用来巧揽这类巧资者的。同样在机构投资者方面，交易活动 
频巧的巧资者可^愤商费用并1^化惠的利率获得巧证金贷款，逵些特权 
一般不为长时间持股的 巧资者 设置。活跃的交易者带来的佣金收入，无 
论是股票、期权还是商品期货，都是获取收益巧一个重要部分，特别在牛 
市的时候更是如此。蘇市交易者，或空头卖方在这里不太常见，所 W 当市 
场巧数下跌日子，零售交易者倾向于退出市场。表 6-4 说明，70年代巧前 
半期和1987年市场巧溃后的市场低落时期，投巧者巧量都有所巧少。 

苗 6*5 


&批交爲巧零巧交易 * 


单位：千宗交易 


1200 

U 00 

1000 


900 

800 



■ 零胶交易 
-- S 批交易 


600 - 
500 - 



1985 1 S 86 1987巧拱 1989 1990 1991 1992 


^因 上肖 肿邮均 价巧。 


在过去20年里，巧公众打交道的证券交易商的数量有轻微下降，而 
零售注冊代理人的數量巧超过了 W 前的两倍。为跟上发展趋势，联络更 
多的客户，零售办公化构的数目 化巧了 一番。某种程度上，祝构活动也被 
金》产晶數量的巧加和对金 tt 规対与 W 往不同的重巧程度所巧动而有所 
1•长。送些巧产品多数侵巧了传统的商业银行和储蓄机构的禁区，待别 
是在70年代中巧和80年代中巧的巧市高涨时期。因此，经纪人能巧得 
那些过去倾向于银行而回避经纪业的客户。 

零售经纪人对商业银行业 务巧大 巧一次打去是70年代中巧，最早由 
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美林公司提供的巧币市场共同巧金 ( MMMF ) 和现金巧巧巧户 ( CMA ) 的 
引入。传统的储蓄帐户力美联储的 Q 条例所巧制，而贫巧市场帐户却能 
为零售投巧者提供货币市场利率，该利率在70年代末80年代巧持续上 
涨。新的货币市场共同基金带来的收益明显超过了储蓄帐户，银行和储 
蓄巧构开始面瞄严重 的脱巧 巧題，最终导致了 1980年<存款化构放松管 
制和货币控制法）和1982年 《储餐 沉构法 〉 （the Depository Institutions 
Act 或 Gam - St . Germain Act ) 的通过。货币市场共同基金造成了传统储 
蓄机构的混乱，而经纪人是净受益者，因方公众都从他们那里购买基金股 
份。很多经纪人开始提供自己的基金，而不去出售另一家巧资公司的基 
金。现金管理帐户光许投巧者从经纪帐户中开岀支票，同时仍享有帐户 
现金余额的离利率。它同样提供了银行无法提供的服务，更 化加 風了这 
一时期银行脱媒。 

经纪人插足金融服务的另一领域是退休计划，最为著名的是个人退 
休化户 {individual retirement account 或 IRA ) 和巧夫计划 （ Keogh 
plan )。 1974年<雇员退休收入保廣法案)通过后，人们可(制定他们个 
人的退休计划，并且化巧收益得到税收扣城的优惠，直到1986年<巧收改 
革法>通过时为止。经纪人掌握了很多这类计划，因为人们购买货币市场 
互助基金和其他有价证券*并将化户交给经纪人，再次増大了银行和储蓄 
机构的费用。商业银行目前还没有通过齡巧公司涉足经纪业，经纪人很 
好地利用了银行在这一金融腿务领域中的空缺。 

1970 年国会发起证券投巧者保护公巧 （Securities Investor Protection 
Corporation 或 SIPC )， 零售经纪人又借沉夺走了商业银行的 另一个 食巧。 
证券巧资者保护公司为投巧者在经纪人帐户的亩于某一待定金额的资金 
提供保险防范损失。这个保检项目同为商业银行和储蓄化构的客户存款 
提供的保栓大体近似，但证券投资者保护公司只为经纪人替客户持有的 
证券提供保险。送样它并不为证券的价值担保，而只对经纪人玻产或欺 
诈客户的行为提供保险。但是，这项保险没有巧邦政府的镑证，它只是由 
经纪业成员们的支付费用巧保的。 


经纪服务的合理化 


尽营证券业和银行业有所不同，但它们有着某些相似的发展历程。 
这些历程巧是彩响整个金巧服务业的发展爸势中的一部分，也是两个行 
业在经过60年的分离（下一章将讨论这一主屈）之后又重巧走到一起的 
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部分原因。 


目前，证券化面略的主要问扭是金班市场的渡动 Ui 及如何应付这种 
波动。由于股市指数变得更力日反复无常，时有迅雷不及掩耳之势，许多小 
巧巧蓄只好退出市场，将市场留给了机构和专业交易商。 X 非正券业来说， 
巧复投资者的信瓜变得迫在眉唐。因 为巧金 、代保管费用和保证金利息 
对很多证券公司至关重要。但由于1987年末到1991年的市场下跌，巧 
复信心显得不太容易，并旦己经反映出零售经纪业的周巧性待征。 

1987年市场下铁盾化券业所受的冲击泛映在表 6-5 中。公司和注 
册代理人的数量巧有下降。佣金收入在 1987-1989 年间下降了约 
30%。会员公司的净收益和资本金都下降了。纽约股栗交易巧巧位的价 
格大 ffl 跌落。另一方面(表中未反映出来)，市场指数、敞口保证金化户数 
量、大宗整批交易巧量和报吿的平均股票巧量都呈上升喧势。這些数宇 
表明，零售业务遇到了困难，而机构业务保持着比较稳定的发巧势头，只 
是比起80年代前五年，佣金收入比较紧张，刑巧有所巧少。 

表 6«5 

证癸化巧巧 1985-1992 



1985 

1987 

1990 

1991 

1992 

会员组织 »* 

599 

596 

516 

518 

503 

纽约肢票交易巧巧位 
价格 ( 千美元 ） * 

480 

1150 

430 

440 

600 

注册代巧人 
致 ( 千人） 

75 

89 

82 

85 

— 

会员净收入 
( 百万巧巧） 

2112 

653 

106 

3%2 

3307# 

会巧巧金巧入 
( 亩万美元） 

8249 

12621 

8880 

10606 

8581 巧 


* 最亩巧价 
# 巧止 九月份 

焚科类祐:控 i 约酷*受易知昔皮爷技括军 


这一时期的商业银行业化皇现同样的趋势。由于银行话沉和美巧错 
新的巧本金要求，开业的银行數量持续减少。 1985-1990 年间，全国商 
业银行数量下降。银行间的兼并减少 T 与银行有关的就业机会，不良巧 
款和低价巧不动产导致巧行利润 锐巧。 储蓄机构化经受了同祥巧问質， 
但它们几次捏脱困巧，因为它们在80年代上半期不时地迸入垃圾巧券市 
场，并在(铭蓄机巧法案> 适过后巧的不规范的市场上作过另一些不成功 
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无论这一趋势的性质如何，但巧于整个证券化或者具体到对零售^ 
来说，这龍势并不鱗。冲絲絲市场細賴 S 妙， S 个证券行 
业在化后的余波里道受打击。这在1於9年 W 后己经反复重演过。巧重 
投资银行藉 lil 进行并购活动巧零售经纪业务的资产分散化原则有时还奏 
敗但 1987年市场崩溃时却无能为力了，当时并购巧零售巧资活动同时 
萎缩。因为商业银行在80年代产生了类似的危化，这肢冲击开始导致整 
个金®眼务业的巨大巧化。这正是下一章讨论的主题。 


供讨论的问题 


1为奸么80年代有利于并购活动的发展？ 

2•横向兼并比纵向兼并或集团公司兼并更难于判断。从经济和社会的角 


度，试举一两例说明。 

3.1987 年股市崩溃盾，为什么80 年代的并胸活动大巧巧降温？— 

4.虽然小额巧巧者在曹通巧中所占的份巧大致保持不变，但股市行情仍 

巧影巧着几乎毎一个人。试 i 寸论这一巧題。 

5零售经巧业务巧很多投巧银行来说应该是窝成本的，因为它要求大量 
的办公机构巧专职人员。方什么巧巧银行仍然巧入很多的资金巧日守间 


6. 什•么因袁促使许多传统的投资银行在多年只从事承销和其他公司金融 
化务盾，将目光转巧一般意义上的证券巧销？ 

7. 《威廉 姆巧法案>对并胸活动的重要性在哪里？ 

8. 套利者对潜在接管会产生什么样的影响？ 



. 184 - 金謙体系中巧 S 巧定巧 


第亡章投资银行业中 

存在的问超 


概述 


巧资 银行业中存在的问题主要有三个；管制、行业的国际化和竞争。 
S 者相互交织，又各有铃巧性。这些待巧性最终将决定整个行业的命运。 
从某种意义上可 W 说，早在30年代，当现代投资银行业诞生之时，这些问 
酉就已经存在。在战后的大部分时间里，当投巧银行面对商业银行日益 
加剧的竟争而巧力维持自身的地位的时候，这些间延一次又一次化寒运 
出来。 

自从1933年议会通过<格拉斯一斯蒂格尔法案>(即<银巧业法 案〉) 
^^来，关于商业银行与投资银行正当关系的争论就一直没有停止过。一 
些人认为，这二着应该重新合并在一起， W 组巧更大规模的经济实体，降 
低公司和市政债券发巧人的交易费巧。另一些人则认为，根巧美国保护 
投资者利益的长巧传统，这二者应该维持分离局面，免再次引狼入室， 
给投资者造成巧失，在本世纪20年代与30年代现行法律通过么前的这 
方面案例就己经清楚地说明 T 问题。 

后一种意见关系到体制结构，与影响投资银行业的管制问題有关。 
自从早巧的法律通过 W 来，這一行业即使不是美国管制最严巧的行业，也 
是管制最严密的行业之一。所有影巧投资银行在国际竞争中的地位、 

及它们在开发新的金啟产品中所起的作用的经济因素都产生于这样一个 
简单的事实;它们与巧本更力雄厚的同胞——商业银行被分离开了。这 
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些 S 资银行既不联系于也不隶属于类似德国与瑞女等国那样的"全能"银 
行，这一方面给予它们浊立发展的自由，另一方面也巧制了它们的发展。 

在巧巧银巧界， 1933—1934 年来的金敌业历史在管制问题上起了 
决定性的作用。初巧的巧巧立法（化6 New Deal legislation ) 将银行业 
的两个不同领域分离，并规范证券业的一级和二级市场，这酱从来就巧视 
作保护巧资人免受证券交易商故纵泛化灾害的基石。大巧溃之前巧随后 
大萧条的年代里，证券交易商的巧纵泛篮曾一度肆无忌偉，但此后的日子 
里证券业变得巧对驯服多了。立法的最初原由已彼淡忘，而"保护投资 
者"的口头禅却流传下来。 

另一个争论时间较短的间超是证券市场国际化的问感。自从80^年 
代^来，通过国际市场1^1及在本国国內充当投资银行的全能商业银行对 
他国的渗透，不同国餐的投巧银行之间的接触更为密切，结果使整个市场 
在十年之中经历了一个向全球市场的引人巧目的转变。值是，标志着这 
种全球化浪巧的金® 中私 么间资金的快速巧移，巧竟会带来什么后果还 
不是一目了然。 

19 S 7 年的巧市慘跌是这种新的国际化势头的最巧见证。在这次跌 
市中，世界上的主要股票市场指数有许多在极短的时间内下跌了差不多 
相同的 ffl 度。市场的下跌 ffi 度 W 及它给许多经济发达国家经济带来的类 
似影晌表明，单凭巧资者的预期无法解释市场这种前后相绝的下跌。下 
文将看到，市场和证券交易商之间日益巧繁的国际联系所带来的主要后 
果之一，就是一个人着凉其他人开始轮流巧喷喧。 

加剧的国际化进程也导致竟争升级，送就是时势巧巧巧银行的挑战。 
方了在新的全球市场立住脚巧，投巧银行就必须具有比*前更离的巧本 
密集化程度。对面临着来自全能银行巧巧大的日本证券公司的激巧竞争 
的美国投巧银行来说，如何 y 更低的成本筹集新资本始终是一个难霞。 
这种情况带来的疑问很巧单 :规模 较小的美国投巧银行能否按(格 拉巧一 
巧蒂格尔 法案〉 所规定的那样，自力更生地与庞大巧国际对手竞争？如果 
不能的话，如何最好 地巧决 它们的困难？ 

在前面的章节里，我们讨论了资本成本的问题。投巧银行本身化面 
惦一个巧本成本问扭，这一点与它们的公司客户一样。巧化巧要谈到，两 
者的主要不同之处在于，巧资银行业运转很快，其财务状况变动也很快 
——快于许多制遣行业和其他金巧眼务业的公司。这就使巧行业处于股 
泉价格的大起大落和巧巧的重组之中。通过巧发新股来筹集新资本，对 
投巧银巧判巧市场行倩的能力经常是一个严巧的考验。 
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今天巧有这些问疆是在一个化前些年更宽松的环境里讨论的。前面 
的章节已经指出，证券交易委员会已经通过415及 144 A 条款，巧予证券 
发行人 W 更大的自由度。虽然管制的总体框架依旧存在，管制当局巧给 
予市场更大的灵活度 W 保持市场的国际竞争力。这里，我们再次看到主 
要问疆是紧密相关的。在我们给投巧银行业的巧途下一个结论之前，巧 
们先分别讨论上述的 S 个同题。 


管制问题 


在讨论投资银行与商化银行关系的论战中，管制方面争论最激烈巧 
话題是；到底该不该度除<格拉巧一斯蒂格尔法案>?法案的最初意图是 
保护巧资者的存歎不受那些贷歎给巧市巧饥商的银行的侵害，但它己经 
数次被美联備和证券交易委员会的樓巧巧取代， W 致于现在在许多领域 
它原有的隔寓作用己被巧妙地遽开了。尽管商业银行己经侵入了 巧巧银 
行的专业领地，这一法案仍被银行界奉为圭桌。 

尽管<银行业法案>常常被当作是一项较为严巧的立法，事实上，它关 
于商业银行与投巧银行的证券活动的规定，与其说是苛细，不如说是针对 
性强。最初，银行有一年时巧供选择申报从事商业银行业务还是巧巧银 
行业务。大多数银行选择了前者，于是现代投资银行就诞生了（见第一 
章)。如果 J . P . 摩根的态度代表当巧银行家心态的话，那么似乎没有人 
希望这个法规长期维持。新建立的摩根•斯坦利公司的策划机构就设在 
华尔街上，巧 J . P . 巧根公司只有几步么遥几年过去之后，人们才明白 
新政立法并不是一巧权宜。但是大萧条巧置了许多筹巧活动，结果投资 
银行业的衰败一直持续到二战结束。 

第四章 S 经提到，证券商的实际资本金妄求由证券交易委贵会规定。 
<银行化法案 >只不过将银行业务的两个巧域分离了，但是在诸如向证券 
交易商提供流动巧金之类的问画上，送两个领巧的传统联系重新变得密 
切起来。商业银巧向证券交易商发放短巧贷款，间接化把商业银行置于 
征券市场变化莫细的风险么中，对此 〈格拉 巧一巧蒂巧尔 法案〉 并不禁止。 
证券交易委员会监督实施的巧本金要求旨在落实这种巧离错巧，尽管商 
业银行巧金依然明显地面临证券巧场的风险。 


0 参见 Ron CK«mow» TK« House of Morgan ： An American Banking Dynasty and the Rise of Mod¬ 
em FinanceCNew York；Simon & Schuster, 1990) 巧 661 页。 
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<格拉巧一斯蒂格尔 法案） 体制方面的规定仍旧是一个有争议的话 
題。经过60年的经巧发展，把银巧业一分为二的作法是否依然可行呢? 
在法案通过之巧，美国只是毎出了将要成为世界上最具影响力(如果不是 
最强大的话)的经济主体的苗头。批评者认为，过去60年的经济进步与 
发展己经给筹资过程巧加了巨大的度力，而这一过程在体制上与大萧条 
的最初年头并无二致。 

<洛巧巧一斯蒂格尔法案> 为银巧体系巧设立的基本保护清施之一是 
针对商业银行存歎的联邦保险方案，它是经过国会长时间瓣论才通过的。 
储蓄存歎的保险方案是在一年之后的1巧5年通过的。在对存款人进行 
了几十年的保护之后，这一体系在80年化遏到了新的産力：<存歎机巧放 
松管制及货巧控制法案>和 《加 恩一圣•杰梅因法案>取消了 Q 规则 W 及 
其他利率巧制。<巧拉巧一巧巧裕尔法案>的盾果之一是，它确定了巧金 
成本的上恨 (Q 规则），事实上就巧励了许多银行轻率巧款与扩张的育险 
行为;它提供 T 存歎保险，就保证了所需存歎巧流量稳定。70年代后半 
巧当银行存歎的替代品出现巧，该法案已经适到 T 非议，但非议不是来自 
投巧银行业。反对者认为，在巧睾环境变动的巧况下，它根本没有足够的 
灵活性保证银行体系的安全。 

支持者认为，应该看到<裕拉斯~巧蒂沒尔法案>仍然巧重要，因为它 
是构建商业银行体系安全网的基础。.但是像商业银行所措出的那祥，继 
续维持银行业两个领域之间的壁全似乎己不那么必妄。因此，妄求取消 
这项法案的呼声通常围绕着投资银行业的问迈而疫视安全网的问题。80 
年代与90年代初巧褚蓄赁坑导致为裤香存款提供保险的存款保险公司 
一联邦储蓄贷款保险公司 （the Federal Savii^s and Loan Insurance Corpo- 
ration 或 FSLIC) 破产，此挙给它的国会指定继承者联邦存款保险公司 
(the Federal Deposit Insurance Corporation 或 FDIC) 造成了 巨大的巧力， 
从这 W 后支持者的意见就明显出现了漏巧。尽管保护存歎蓄的联邦安全 
网未受影晌，但是整个银行体系却巧置于赁险之中。不仅仅是 《银行 业法 
案)有关证券业的规定显得过时，它所巧造的安全网化受到严巧的考验。 

由于前10年间的种种经济産力， （银行 业法案>的条款正在语侄露出 
巧绽。化其在80年代巧期，认为整个<培拉斯一斯蒂格尔法案>都己经过 
时而需妄更替的论调变语更为强烈。但是，80年代发生在商业银行业及 
储蓄机构领域的银行危机使管制当局及立法者都不敢贸然改巧更张，因 
为新的环境中充满了不可逆料的因素。 

于是，要求取消(巧拉斯一斯蒂格尔法案 > 的念见就开始攻击具体的 
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条款，而放弃了对原法案整个体系的攻击。商业银行是这场运动中当然 
的急先锋，它们巧持的经巧观点表面看来很有说化力，但是它们常常避开 
<格拉巧一斯巧格尔法案>的一个重妄祷成 困累。由 于这个法案制定时的 
激进与革新的巧神，它清楚详细地给出了商业银行业务的界定。这个界 
定无可辩驳地排除了更巧代的商业银行定义应该包巧哪些新的业务种类 
的讨论意见。投资银行业在公司证券市场中的业务彼认为是商业银行的 
禁区。 

由于疏漏，19巧年的 < 银行业 法案) 将证券业务领域遗留给了 "小批 
可 Ui 巧 作证券发行与二级市场交易的专业公司。这种寡头垄断在50年 
代初美国政府起巧违反 《巧尔 曼反托拉巧法 > 的行为（即美利坚合众国讼 
亨利•巧将奇巧•章根等人案 ）（United States v . Henry S . Morgan et al .) 
时再次受到攻巧。但是，法案通过之后的大萧条年代除了债券换新业务 
外并没有多少新公司证券上市。结果当20年盾«鲜战争结束，艾森豪威 
尔时代的牛市出现之时，这一行业巧然被一群富有新股发行经验的寡头 


所垄断。 

巧资巧行和证券交易商所收取的证券承销费和巧金长期都是商业保 
行飘期的对象。后者只要回想起在大萧奉 W 前的黄金年代中它们最初用 
零售债券业务作为伸向冬售商业银行业务领域的 te 角所取得的巧分成 
功，就当然地把整个证券业务看作是它们的核心银行业务的一种补充。 
当时，向零售部口扩张的行为被称作"百巧公司"银行业务，这个用语后来 
在80年代 W 另一形式出现。 

如果把巧巧银行收取的承销巧计作利巧，再假设各环节没有什么巧 
失，那么任何一年的费用总收入都巧使这个行化成为全国收入最多的行 
业么一。如果再加上交易业务的毛利巧，这一数字会是原来的王倍或四 
倍。这些种类的潜在收入与利润当然会吸引那些试图扩大它们的利润与 
收入来源的商业银行和其他金》化务公巧，但是方了说动立法机关故松 
或取消现行法律，商业银行不得不采巧某种经济观点。 

最常见的说法是，凭借商业银行的相对规模和化域彩响力，它们会 W 
很好的市场定位迸入承销巧场。 在送种 巧巧下，证券业务将由巧本独立 
的附巧公司来经含， W 避免与巧银行的利益冲突。这些子公司进行承销 
业务，利用银行的设施来分售新证券和提供经纪服务。 

就发行新证券而言，商业银行认为它们能 W 比巧巧银行更低的价巧 
承销，这样可为发行公司省去可观的资本成本。侵设一年中新上市的 
公司肢票与债券总值为7000化美元，如果平均承销巧率为 2. 5%，假定 
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不发生承销损失，那么这巧巧用总计为175亿美元。如果商业银行声巧 
它们只收取巧当于巧资银行索取巧用的一半左有，而提供相同的脹务，这 
样这一行业毎年的发行费用和佣金就可节省 87. 5亿美元。 

表面上，在巧松管制的80年代这是一个颇具吸引力的无法抗拒的论 
点。但是，投巧银行反驳道:这种论证还没有将巧险巧况考虑在内。即使 
175亿美元是一个巧巧的数字，最终到底能实现多少不可能在事前说清, 
因为在最终的售价问垣上，市场是最后的决定者。除此之外，专业技能的 
问愚在论巧中也被提了出来，但是却被商业银行有念地避开了。 

投巧银行为维持寡头垄断进行辩护的最动人的论房之一，最早是在 
宮有历史意义的"美利坚合众国 洽亨利 •巧特奇斯•摩根等人案"中提出来 
的。投巧银行声称 ，忘 们与公司客户长巧发展起来的联系巧予它们对客 
户需求 W 及如何在市场中实现这种巧求的独一无二的洞察力。这一论点 
极其巧巧，不容辩驳。当为公司进入市场发行新证券提供顾问时，这种联 
系可 W 被理解成巧本费用巧考巧。 

客户公巧与其投巧银行的关系充分证明，投资银行知道如何给新发 
行的证券作最优的定价，巧不至于把发行弄巧，又不会卖得太便宜。承销 
费是根据投巧银行认为它在发行中巧面临的风险来决定的。较髙的风险 
意味着高额的承销费和尽力义务。如果让那些对发行市场中风险与收益 
的基本关系并不巧悉的商业银行或者其他金 ft 服务化构来扰乱费用结 
构，这将会给承销银行和筹资公司双方巧带来灾难性的后果。 

有一些现今的事例可 y 作光这种论点的佐证，投巧银行可 W 举出商业 
银行在欧洲债券市场担任承销人时相对并不成功的表现，待别是担任牵头 
经理人与联合華头经理人巧的请巧。除了 J . P . 巧棺证券公司(参见表 1-5) 
W 外，货币中私银行的商人银行附屑公司在欧渊债券市场上从来没有取得 
过它们巧设想的成绩。许多银行本来试困通过这种方式学得承销巧能 ， W 
在<格拉斯一斯蒂巧尔法案>撤销^^后能派上巧场。但是70年代中巧和80 
年代的试验对许多商业银行而言并不成巧，有一些实巧上邑经退出了这个 
市场，只巧下投资银行在与外国的全能银行和证券公司竞争。 

专业技能在新证券发行领域展示重要作用的另一方面是人员间题。 
投巧银行的传统看法是，它们巧专业技能根本不同于商业银行。事实上， 
认为商业锥行可以为企业节省大笔巧金成本的观点，如同让传统的"利 
差"银行家冒然闻进男一个根本不同的银行王国。销售证券的风险最好 
还是由熟悉市场的人来巧 * ，而不是那璧把证券市场当作金班超市某 一 
部鬥的人。 
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论战中巧鼓巧当的方面是关于薪酣的问题。巧资银行家的报酬远远 
离于商业银巧家，而县商业银行家不可能不付代价就掌握巧巧银行的功 
能。明摆着许多公两财务专家和交易商的报酬远远高于商业银行的主管 
人员，但究竟巧业银行是否愿意为投巧银行的专口知识付出代价还是个 
未知巧。投巧银行传统上就比商业银行更少"公司观念"•它有离薪*佣 
员工的传统，特别在利巧丰厚的时期。虽然许多投资银行现在己是公众 
持股公司而不再是私人合伙制企化了，这一传统依旧保持着。在更为^ 
司化的商业银行界，高薪一般是为高层管理人员保留的。如巧商业银行 
与巧巧银行合并，那么由于两者有不巧的薪酬水平，公司内的巧作将是一 
个潜在的问题。 

尽管1933年 (银行 业法案>划巧了明确的界限，联储毕竟还是给予商 
业银行从事投资银行业务的些许自由。在这方面，联储的权威来自它监 
督实施的<银行控股公司法案>。巧业银行化果要从事与投资银行业务密 
切相关而又不符合1933年之后的传统界定的活动，就必须取得许可。 
1989年后，联储通过巧<格拉巧一斯蒂格尔法案>第20条更宽松的》 
释，使商业银行得 W 有巧地进入巧证券发行市场。 这一 条规定"成员银行 
不得 liUS 何方式附设主妄从事公司证券的发行（ floatation )、 承销、公众 
推销或者分销等业务的任何公司、团体、商业信巧机构或其他类似组织"。 
但是，巧"主要从事 ，，这 一词语更灵活的解择总算使一些商业银行获准进 
入公司证券市场。 

商业银行的投资银行附属机构今天己经可处承销股票与公司债券， 
并且可^^作方商业累据的交易商，后者是相对较晚才出现的现象。获准 
经营这些•业务的商业银行通过它们作为一级交易商巧巧属机构一不是 
主要从事公司证券的承销与推销的绝织——进入了证券市场。而县，这 
些银行依旧在百分之十比例规定的巧刺下经营。根巧这一规定 ，《格 拉巧 
一斯蒂巧尔法案>的第20条可 W 解释为，从事公司证券业务的公司在任 
何连续巧两年巧间从承销与交易业务中巧获收入不得趙过其总收入的百 
分么十亦。经过这一解释，虽然文字昭然在目，但实际上 《格 拉斯—巧蔡 
格尔 法案〉 禁止巧邦特许商业银行进入证券市场的禁令己经名存实亡了。 


(I) 巧巧 实巧化 g 的一个 巧子是 ，巧巧年 5 月直布化许化学银行 (ChemicdBank) 多与公司巧券 
的承销。鉴于其化商化辑巧前也曾巧到过许可，联巧括出："理事会认々，这竖化券承* 
和交易活动并不违泛 〈巧拉 巧一斯巧巧尔法窠〉旁20条，前搗是在任巧两年的时谓里，参与 
这袋巧巧的公巧从《行本不具备巧巧的证券承巧和交易业务中巧取巧化入不巧过 K 总牧 
人的 10 %。"< 联邦巧备卖贵会公 巧〉， 1993 年 5 月 17 曰。 
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商业银行提供经纪服务已经为时不短了。依照经纪人不得从事承销 
的原则，许多商业银行在80年代收购了 巧现经 纪公司 （discount 
broker ) W 全面实现金敲超市巧构想。前一章己经指出，这一营销理念 
是客户在如理普通银巧业务的同时能够享受貼现经纪服务。这些附属公 
司仅仅作为经纪人，或代理人而不从事承销业务。大多数银行仅是提供 
经纪服务，这样可节省费巧并避免与管甫 j 当局冲突。许多商业银行通 
过送种方式扩大了它们的服务，但是结局则不一而论。 

这方面广为人知的两个试验(其中一个是由非银行机构进行的）最终 
证明并不成巧。美洲银行 （Bank of America ) 在收巧化现经纪人查尔斯 • 
巧巧 普公司 （Charles Schwab ) 之后几年又把它卖掉了。在非银行金趙巧 
n ， 西尔斯公司 ( Sears ) 历经巧年试图在其零售百货店里为顾客提供证券 
经纪服务，之后不得巨宣布巧弃了韦待公司 （Dean Witter ) 的方案。这两 
个结局巧把单个金®机构办成包容全方位零售和机构产品及市场的超级 
市场的巧想不巧是巧重一击。 

在商业银行向传統投巧银行领域的两个方向上的进军中，目前承销 
与交易化务的表现比零售业务方向成功一些。但是这一总结只是适用于 
那些致力于挑战< 格拉巧一巧蒂格尔法案>的货币中必银行，而并非所有 
的商化银行。1992年向国会提交的<金巧眼务议案>本可 W 促成1933年 
<银行业法案>及1927年<麦克法顿法案>的正式取消，但却被搁置到11 
月份的选举乏后讨论，化此再也没有被重新提起在正式立法缺位的 
情况下，联储绝续通过解择 (格 拉巧一巧蒂格尔法案 > 放宽巧银行业务与 
承销业务的定义。但是除非這巧法案或其他类似法案通过，否则银行进 
入投资银行化的法律依据还将是特别的，而非法律上名正言顺巧。 

削定新法 W 巧代旧法，不仅是商业银行而且是管制当局的應望。过去 
五年中全巧的金趙 re 务业已有了长足发展，而美国的银行系统还在一条被 
纽约联邦储备银行前总戴 E •葛洛德•柯立根 ( E . Gerald Corrigan ) 巧作 "历史 
性待许 。的 道路上巧册而行。<巧拉斯一巧蒂裕尔法案>与<麦克法顿法案> 
的原始规定巧直就巧1987年 W 后的世界银行业不是一个调子。他说，"事 
实上所有工业化国家的银行与金》业«发生了体勒上的变化，而美国现行 
的银行 业体制跟世界上的银行业体惭根本不是同一步调"^。 


0 1927年<麦巧法巧巧>禁止商化沒巧巧州开设分行，这给廷行在全国巧田内开 * 分行化务巧 
8了《妄»巧。 

0 E. Gerald Corrigan. ** Rebuilding (he Financial Strenth of ihe U . S - Banking System. " Federal 
Reserve Bank of New Yoric , Quarterly Review, 1992 年夏季号第 3 巧。 
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尽管认为存在体制上的毛病，柯立根也承认美国银行体系有一些不 
能也不应该抛弃巧内在优势。"尽管银行业特许已今非昔比，但是银行体 
系还是在发挥一些无法替代的作用……银行体系仍然是仅次于最后的巧 
款人——这种功巧在1987年股市危机时几乎就像巧科书上所讲的那样 
发挥出来了"。而互这种影响力也作用于正常秩序下的资本市巧。"总 
乏，我们无法断言……如果没有银行体系提供的各种形巧的信用担巧巧 
流动性贷款保证，许多巧本市场工具还能不能像现在一祥方市场所广巧 
接受"^。 

商业银行重新进入证券业的偶然方式，促使证券行业自己来对整个 
银行业的前途提出种种津议。证券业协会 (the Securities Industry Associ - 
ation 或 SIA ) 采取了一些政策立场，在认识到商业银行的侵入己不可逍 
免的情巧下保护自身的利益这些策略试图在保护投资银行业的完整 
性的同时， A 许商业银行按照这个行业的规矩化入进来。 

例如，证券业协会巧进一步立法采取了两面性的念见。本质上，它要 
求维持投资银行业的独立，1^保护联邦保险体制银行的存获者免受不必 
要的风险。另一方面，它妄求商化银行附属的商人银行与巧巧银行抓构 
独立于母银行任何经联邦保险的业务么外， W 保证投巧银行化的固有风 
险不会由政府机构的保险项目来承担。 

除了保持两个领域的继续分寓外，证券业协会还建议，商业银行不能 • 
把来自联邦政府的补贴和支持间接地传递给算附巧公司，既然投资银行 
显然不能依賴于这种外援。证券业协会还建议，证券商应该有权在金留 
危机时从联储获取帮助，有权进入联邦巧金市场，并有权参加联储的美元 
支付体系。活言之，投资银行要求1980年(货币控制法案>的主要条歎也 
像适巧于巧有存歎机构一样适用于它们。如果商业银行巧准进入证券 
业，耶么投巧银行则要求获准进入通常是商业银行禁巧的货币市场巧支 
付体系@。 

到巧这璧建议会不会造巧美国式的全能银行还说不准，但是信巧度 
的问强依巧没有巧决。商业银行过去己经发现，很多客户尤其是国外的 
客户，并不认为財属机构具有与其巧银行一样的信用巧险水平。即使商 
业银行按照现行原则经营证券业务，它们也必须保证子公司有足够的能 


( D 同上。 

感巧券业协会是投巧 巧行家 巧会的结承者，盾者 S 是巧巧银巧巧证券交易化务的最早行化团 

® 证券业防会的立巧在年 5 巧理事会发表的 "Summary of Key Pwitions" —文中 有巧明 
巧 S 的巧还。 
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让客户放心的巧本。这在一些情况下意味着比母银行拥有更雄厚的巧本 
——在可预见的未来一段時间中，這种前最会让许多商业银行对投资银 
行望而巧步。 

巧果某些尚在讨论么中还未付诸实巧 的政巧 建议得通过，证券业 
和商业银行业在功能上就会更近一步。金斑超市最终得 W 成形——这一 
次可不是*销的巧念，而是两大行业分久必合的必要妥协。但有一点看 
起来是肯定的，商业银行自身的分支机构不能经营证券相关业务，因为这 
样有可能将冒陰的市场巧动与巧巧者的存款联系起来。 


市场的国际化 


除了应付商业银行的竞争，投巧银行发觉它们在市场中还得面对来 
自国外的竞争。自从1982年袁退的结束巧随后开始的牛市1^来，市场中 
开始充斥着新开发的金曲产品及向国内外客户兜售它们的证券商。此 
外，一些国家的几项新立法化加速了这一国际化的进程。 

美国投巧者对欧洲市场上或 W 外币标价发行的证券的需求是新近出 
现的现象。但是，随着过:去20年间主要金》中介产品的资产组合呈撞数 
级地巧长，货币巧种多样化正受到趙来趙多的欢迎。认识到这一巧求，许 
多按巧银行通过子公司向伦敦的欧獅市巧和巧选的外国国内市场扩张。 
通过:离岸化务机巧，他们不但可 W 为国內客户脹务，而且还可 W 发展与国 
外的联系。 

从80年代中期开始，许多外国证券机构出于同样考虑在华尔街上开 
设了营业点。第兰章己经指出，日本、德国、瑞±巧英国的一些证券公巧 
已经巧为美联错的一级交易商。承销公司证券是主要的诱因，还有就是 
为自己或美国投资管理客户提供货币管理服务。这些公司在纽约的存在 
成方美国要求在它们本国的金班市场上占有更大份巧的谈判括码。日本 
的国内市场尤其让美国证券商巧美联储动必，它们一直施加压力要求允 
许更多的美国证券商在东京开展业务。 

另一方面，在1986年英国<金®眼务法案>——更多地玻称为"大冲 
击"一通过 W 后，很多美国证券商进入了英国巧场。这一法案对许多传 
统的巧国巧巧业务巧除 T 管制，义许更多的外国商人参与英国市场。美 
国投巧银行鼓英国肢票交易所采用的柜台交易新方式， W 及英国政府债 
券即金 边巧券 ( gilt ) 市场所巧引。在英国作为金边债券的认可交易巧类 
似于在美国成为一级交易商，泣对于有国际化雄必的证券公司具有十分 
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重要的念义，因为 W 英镑巧价的债券市场几乎只限于政府债券。 

"大 冲击" ，再化上美联错所采取的关于一级交易商的自由化洽施，使 
得金》市场比历史上任何时期都更为困际化。此外，英国 i 正券商在级约 
为数众多，他{口在纽约而不是在伦敦买卖大量的英国股票，1^^逃避英国的 
巧票巧手税。这个"离岸。巧场巧助美国证券商熟悉了英国巧栗，尽管两 
个肢票市场之间己经构筑了良好的沟通。 

其化资本市场在80年代也变得更为自由化了。德国政府于1984年 
取消了向持有德国政府巧券的外国人征收的巧券持有巧， W 回报当年美 
国玫府所采取的类似樓施。这减少了投巧者在货巧间与各种债券间巧移 
资金的巧制，在某种程度上促进了巧府债券市场的一体化。德国马克标 
化的债券流量的巧化，形象地说明了简单的巧收法規会怎样妨碍资本流 
动，而一旦取消资金又会怎样根据汇率与投巧者的预巧在市场间平稳地 
流动。 

巧小市场间摩療的另一个因寒是日本巧府于1巧0年开始批准实巧 
的日元流通自由化巧施。通过允许日本金》机构持有更多的 W 外汇标价 
的投巧，日本大藏省使金敢市场产生了多年少见的霜求量。日本较高的 
家庭储蓄流向其他主要金融市场，侍别是对美国、德国、英国、加拿大、荷 
兰等国的巧府债券形成巨大*求。 

新型的金度巧场一体化进種的最好例证么一在1987年 W —种消极 
的形式出现。当全球股市在美国股票指數的带动下集体狂泻之时，人们 
开始认为一场全球性的经 巧崩巧 已经形成了。美国的主要巧票指数下降 
T 20%,世界上其他生妄股累指数化 a 之下跌了近似幅度。这种价巧的 
同巧下巧提醒许多市场 观察案 ，只有一场事实上的崩溃才可能引发这种 
对经巧信息的全球性消极反应。 

事后，人们对送场最终被证 明不巧 是暂时的跌市进行了窠密的分巧。 
分析的重点是主要巧泉巧场么间的联系， lil 摘明白巧巧祸首到底是市场 
的体制结构问潭还是突然变得低迷的巧资者群体心、理。结论是送二者舒 
有一定责任。 

市场的国际化可 W 从市场间的连绩变动中看出来，遠种巧况的原因 
巧分归之于它们之间先进的通巧联络，但是真正体制结构上的联系却消 
失得无影无踪。一般来说，通讯是指当一个市场开始陡然变动时，其他市 
场很快地获悉然后 W 相同方式作出反应。但是送种变动是否舒必须是一 
致下跌呢？ 

1986-1987 年的大冲击 W 来津立起来的联系可 W 部分解择纽约与 



伦敦之间连锁的市场变动。既然相互作为对方的造市者，巧国与美国的 
证券公司对巧率上涨的威胁、国会对80年代 合并巧 潮的潜在干预 y 及外 
汇市场上美元的吃值会作出类似的反应。因为许多英联巧国家的肢票在 
伦巧交易，也就不难解释何很快巧形成对其他市场的打去巧应 

尽营巧全球性的跌市还没有一个圆满的解择，但证券交易商网络形 
成的巧场国际化肯定也推动了这次下跌。投巧者的反应也是一个因奈， 
但是其效果难 iU 量化。与证券商一样，巧资者自80年代早巧 m 来也扩大 
了他们的交易范围。许多机构的资产绝合中，国际巧产的比例邑有很大 
巧加;但是与国内持有量相比，主要信用工具的国际持有量依然巧小。不 
管怎祥，在国內适用的巧产组合管理工具现在也被用于国尿性巧产绝合。 
美国国内市场巧卖出信号于是化能被国际市场感受到，当然主要市场指 
教会发生连绩反应。 

另一个重妄的但常常被忽略的因奈是外氾市场。作为现在化界上最 
繁化的金 ft 市场，每天的交易量估计达7500亿美元至8500亿美元。外 
汇市场流向证券市场的巧金飞快地从一种货巧转换到另一种货币。作为 
证券市场的一个资金来巧，外汇市场是一个关系重大的因奈。 

在国际金强市场上，由一种货币飞快地兑换®另一种货币的资金常 
常被巧为热钱 money ) 巧金流。国家之间的利率差是热钱的主要追 
逐对象。例如，投巧着在英国利率离于其他主要工业国利率时就买进英 
镑标价的证券，当英国利率下巧时就脱手。出售巧镑的應望会导致出售 
原本用英镑购买的巧巧;通常是金边债券，在某璧巧况下也可 W 是英国普 
通 巧票。 

这样，在降低巧率的巧况下，当股市的其余国家觉得较低的利率有利 
于一国经巧时，国际投资者就会匆化出售在该国的投巧，1^进免该国货币 
的巧口风险，规避茫率损失。如果这种出售的压力渡及其他投巧者，那么 
表面上正面的经巧信息也会使市场陷入混乱。 

对国际投资开放的证券市场之间的联系，远不同于隔离于国际圧力 
和外汇市场之外的较小的经济体系巧市场。作为主要货巧中必银行之间 
的国际场外交易市场，外汇市场的影响力一直是跨国界的，所 m 一国的巧 
币事件马上会通过市场坑制渡及其他国家。在过去十年间，投资银行比 
过去任何时候都更多地卷入外汇交易之中。 

本关于市运下铁，或溃"的 VJH 寸论参见 Charles R . Visionary Capitalism ： Financid 

Markets and the Amencw Dream m the Twentieth C € ntury { New York ： Pra « ger , 1990)， 持巧是 
第二 «。 
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1991年，美联储宣布愚意与那逕既有相应能力又有必要资本的投资 
银行，按照泣去与商业银行的同样方式交易外汇。联储通常进行市场交 
易， W 达到干预的目的——扶持美元或其他主妄货巧——通巧在西方尤 
国意见一致的巧况下。联储的这一举借有两种解择：第一，它帮助主要巧 
资银行更密切地与商业银行结巧一体，这是上一节提到的那种爸势的继 
续;第二，它将巧资银行的交易能力延伸至 W 前商业银行独占的领域。过 
去联储只承认商业银行在外汇市场中的地位，尽管两者都是货币市场的 
主要交易者。 

更优惠的税收和巧巧法规与许多金 K 化构日益发达的全球联系促进 
了许多金雜市场的一体化，但同时也带来了前所未闻的市场风险。送种 
新型的跨国风险在没有明确的国家管制机构或中央银行的互换交易市场 
尤为突出。互换市场把国际债券和股票市场的全部巧性结合在一起，营 
建了一个无摩巧的真正国际化的巧境。 

由于互换市场这种国际化气氛，巧它的一个切实担忧就是大规模违 
约，化稼为•忌化巧应 ( meU ^ down )， 这种局面会对欧洲市场上的银行产生 
国际巧的影响，乂而弄璋整个金 K 体系。这些影巧肯定将是国际性的，因 
为正如第五章所指出的那样，很多主要的互换交易商曲是主要的国际商 
业银行，或著至少是较大的投巧银行。它们的主要互換业务客户包括很 
多过去进巧过欧洲美元思巧的公司。正如股栗市场中的情形一样，互换 
市场的结巧与功能两方面«真正地国巧化了。事实上，互换市场很可能 
是90年代国际化市场的顶巧。 

互换市场的无管制状态令管削当局不胜担化。尽管1988年达成的 
巴塞尔株定规定的巧本金要求并不包含互换业务，但是国原清算银行还 
是在1993年巧互巧业务巧入自 e 的准则。作为担保银行帐簿上的舍在 
债务责任，直到最近互换业务才棱计入资本金要求，因为后者是巧未还巧 
贷歎去除银行资产负债表上的债务和 K 本资本的总量计巧出来的。可 
是，互换业务的风险并不化传统的贷歎转化为不良贷款的风险小。 

如果历史地看，特别是有鉴于市场的国巧化与互换市场的发*带来 
的变化，显而易见30年代的法律己经丧失了作用。巧的立法可能会从别 
的途径来实现原来的立法巧神，但是巧场己经把现行法律远远摊在后面， 
并成功地绕开 T 它。未来的商业银行体系正在按照自己的意原初霞端 
倪，其代表是那些如果不是摹仿，至少也是接近欧拥全能银行模式的巧 
行。巧巧银行系统本身的前途还不是很清晰，因为它取决于按传统形式 
绝巧的 化构在日益加風的国际竞争面前的竞争力 W 及巧本成本的问潭。 
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近些年来•银行及巧资银行服务问题成为全巧性和区域性国家简及 
巧易集团 I 司大多数重要巧易谈判的内容之一。由于上面介绍的种种原 
因，市场变得更加国际化，谤国界的资金流动，侍别是通过证券市场的流 
动，显得日益重要。 

外国证券公哥进入他国证券市场一直是_个有争议的巧题。投资巧 
金在国巧间的巧移可能影巧到相应国家的货币巧策与利率结构。不是所 
有国家都應意让本国居民投巧于外国证券公司，一是怕本国证券公司可 
能会顶不住巧争的压力，二是巧外国公司巧国内市场彭响力太大。于是， 
为了将外国公司的影响力压到最低点巧妄经常人为地制造窒垒。 

尽管金融市场的国际化爸势 e 经对消除这些壁垒产生了一些作用， 
但它们依然存在。关于巧本控制与国內银行业及证券市场准入的规定在 
不同国家间各不巧同，依然成为一些国际条约和协定的主硬，从欧坦 
( EU ) (叩原来的欧共体)法規到化美自由巧易协定 ( NAFTA)li (及关巧总 
协定 ( GATT ) 巧不例外。尽管金發市场的国际化程度更为开故,但在许 
多巧巧下还远不是对外国投资蓄畅通无阻。 

现今，欧坦法巧可能具有对美国 S 资银行业最广泛的彭响。迄今为 
止，美国证券化构在欧盘成贵国市场的最大阵地是英国。前面几章己经 
提到，1986年 W 前，大多巧的市场渗透是针巧主要设在伦敦的欧洲债券 
市场进行的。但是严巧地说，这并不是对伦教股累与金边债券市场的渗 
透。1986年"大冲击"出现之巧，美国公司在英国国内市场巧得了大小不 
-的 进展。向其他欧盟国家巧扩张一直巧比较缓巧,巧绩也是参差不齐。 
无论如何，一个巨大的、单一的，最终取消巧制的市场前景可能是对致力 
于海外扩张的美国投巧银行的最大诱因。 

原来适巧于金》市场的欧 H 法规，同巧有国际协定一样，统一适用于 
所有成员国，虽然法规在不同国家生效的时间不同。原则上说，这些法规 
准许在任 一成员 国注册的证券公司自由进入所有的联盟市场。这就是 
说，一 家英国公司可 W 进入所有其他 的金巧 市场而不用逐一地在各个市 
场重新申领执照。取消了执照发放方面的壁垒，市场就巧不同国楚的公 
司一律平等了。 

最重妄的是，欧坦法巧要求巧员国的金 ft 巧场统一操作规范。这包 
括获准进入巧泉交易所挂牌的上市妄求、巧证券上市的募股说明书巧准 
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样式、内幕交易的管制^^及证券公司的基本资本金妄求。一旦这些目标 
巧得 y 实现，金巧眼务业市场就将整齐划一，各®员国证券公司就可 W 互 


相进入对方市场。 

这个前景令一些(但不是全部)一流的美国公司巧然‘。动。为了滲入 
共同体市场，它们必须在某一成员国合格注册，比如说在英国。但是，子 
公司的所有权又将是一个难画，因々许多在欧坦境内开展业务的非欧强 
成员国证券公司的巧公司郭是美国巧或日本碁的。子公司可 W 作为一家 
本化公司注册，但是由于其巧资巧体实质上是外国的，所 W 就可能受到有 
关经菅范围的当地法规的约束。 

尽管欧盟的市场潜力大于美国国内市场，但美国公司必须克服臣大 
的阻碍才能在整个欧坦巧场取得它们在欧洲市场己有的地位。尽管统一 
巧巧可能比各地的市场规范更为有利，但如果要判巧在香如西班牙的股 
票或债券市场进行承销是否可行，就必须对人员、管理和巧本问题详加研 
究才能下结论。但是毕竟，新的欧 S 法规己经力所有现存公司在欧盟境 
内各处的经苦巧动提供了更多的巧利。 

1與3年国会通过了北美自由贸易热定的条款，它对美国证券公司具有 
同样的重要念义。化美自由贸易愤定是美国和加拿大两国在1988年通过 
的自由贸易协定 ( FTA ) 的后续。曼西巧巧有参加自由巧易愤定，但却参加 
了北美自由巧易协定。自由员易协定专口巧定，在加拿大任何一个联邦管 
削的银行饥构中美国公司巧能持有 的巧份 巧巧。该协定确保加拿大金融 
体系的按前权不致落入美国人手中，这离自由进入的巧巧相差太远了。 

自由贸易协定的另一个主要条款巧定，允许在美国的加拿大银行承 
销和交易加拿大政府(包括省孜巧)及其附属机构的证券。来自加拿大的 
法人实体一直是美国扬基债券市场的借歎人，而这一条款使得加拿大银 
行可 W 分享发行新债时的承销利润。但更重要的是，同一条款根据 (格巧 
巧-巧蒂格尔法案>第20条规定，允许加拿大银行 化入承 销商的行列。 
几家加拿大银行己经获准加入为教不多的有权承销债券和股票的商业银 
行的行列。 

虽然北美自由巧易巧定是 W 自由巧易愤定之基础，但是公众对它的 
注意力巧主妄集中在墨西哥与美国之间的市场准入问題。与它的前身类 
似，化美自由贸易协定保护受西哥的银行巧证券公司免受美、加两国大型 
金»机构的兼并威化。根据协定，曼西巧在直至世纪之交的巧长的过巧 
巧内允许美国巧加拿大持有其证券公司的所有权，同特保留在它认为必 
要时冻结这种巧有权进一步扩大的权力。但是，墨西哥同意美国和扣拿 
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大的银行及证券公司董立金玻控股公司，而这种机构可 W 用来在墨西哥 
收巧其他金駐公司。 

尽管这璧国际条约确实为巧国经营的证券公司消除了一些窒舎，尤 
其 是巧小 T 公司收购所在国当地公司的困难，但是所在国依然残余着可 
W 用来保护本国金融行业的壁空。关巧总协定就是这样一个例子，与其 
他协定相比，在促迸国际金话服务业发展方面它更缺乏效力。 

因为在各种国际巧易条约里关巧总愤定是签字国最多的，它所使用 
的语言也是最笼统的，很少会有具体的规定。它促迸了自由贸易，方便了 
金》版务公司开展国际业务，但它毕竟把具体问画留给各个国家去分别 
谈判解决。就美国而言，美国同意向申请在美国营业的外国金融业公巧 
发巧巧照;但是如果这些公司的巧国不巧美国公司给予巧等祷适，美国将 
拒绝它们的申请。 

虽然签订了关巧总愤定，但一些国家针巧外国证券公司进入本国市 
场而筑起的壁空大部分依然存在。这样看来，关巧总协定在金 ft 眼务业 
方面不及在商巧或原料巧实物黄易方面有效。致力于开巧海外业务的美 
国公司发现它们巧境遇比前避年并无显著改观，正如试图进入美国的外 
国公司的感觉一样。 


投资银行的竞争力 


在许多巧形下，投资银行业的可巧么处令人想起那些正在奋力抗拒 
来自发展中国家巧争的老《产业，这就是:它们有能力创新，但是却不能 
有效地提供服务，最终在竞争中丢失了市场份巧。互换市场是商业银行 
捕巧到的第一个创新的点子，而承销业务正逐渐在成为第二个。 

如果要检验投资银行与商业银行的竟争力，最好的场合之一就是欧 
洲市场。从70年代中期 W 来，美国巧资银行在欧洲债券承销市场中取得 
了臣大的进展，这一过程面略着德国和瑞±的全能银行 W 及后来巧大的 
日本证券公司的激巧竞争。在这两场竞争中，与投资银行交手的都是巧 
本远为雄巧的化构，并且有一避机构还巧有更为丰含的国际经验。 

在80年代初引入"包销业务盾，美国投资银行在欧洲债券市场的 
影响力达到了顶巧。第一章己经提到，证券交易委员会415条歎和暂搁 
注册的实巧打巧了旧巧辛迪化的小图子，而代之 W 巧资银行方面的一种 
口出吼逼人的态度，此时的巧资巧行必须 W 更大胆的报价达成交易，而且不 
能指望辛迪加的利巧作为依靠。 
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欧洲愤券市场在美国官方采取暂搁注册么前己经采用 T 类似的技 
术，这就帮助那些大型的欧洲债券发行机构施展它们的金熟实力和募集 
能力，在没有通常辛迪加承销商利巧的情况下，先由经理人包销全部证 
券，然后再向投巧者分销。尽管这种作法最初把一些灰色市场的庄家从 
新债券生意中排挤出去，并互迫使巧巧的承销商退居一巧，但它毕竟是针 
对美国国内债券市场将要发生的变革而进行的有益综习。 

虽然415条款对不同市场中的承销者行为产生了不同的影响，但是 
认为美国证券公司正像美国制遣业在70年代末到80年代中期落后于国 
外竞争那样的忧凉依然挥之不去。特别是在欧渊债券市场，日本的大型 
银行和证券公司涌入最大承销商行列的事实更方巧种认为美国产业整体 
上正在衰落的论调提供了依巧。 

虽然在国际市场中出现了新的竞争因素，但是美国投资银行的创新 
巧能 水平从未受到巧疑。瑞±和德国全能银行的承销强势大部分可 W 归 
之于它们可1^动用自百银行管理的资金完成大巧承销头寸巧莫集的事 
实。这些全能银行可 W 向承销委巧人宣称，它们毫无巧义地、不动声色化 
完成募集交易的能力在一个多变的市场中有利于承销证券价格的稳定。 
当这种能力给它们创造了良好的经着成果的时候，也就巩固了它们作为 
经巧良好、利润丰厚的机构的声望。这种情况使诸如德念志银行之类的 
银行可 W 迸一步扩大它们的彭巧及声望。巧意志银行在80年代中一度 
是方日拿大省级政府债券在国际市巧的最大承销商，而它在加拿大境内堯 
然没有任何投巧银行办事处。 

但是日本证券公司，特别是野材证券公司所取得的成就则不那么容 
易解巧了。一般而言，证券公司没有可与商业银行巧匹敌的金 K 实力，因 
而公司客户对二者的态度化有所区别。但是，野村证券公司长驱直入欧 
洲债券市场，既不是凭借广泛的海外联系，也不是得力于金曲专业技能。 
相反 它依* 的是庞大的巧本，这代表着一种正在迅违发展的爸势。现在， 
客户已经要求与之合作的证券公司有同商业银行一祥的资本戏摸。在衷 
7，1 中可 Ui 巧 到世界上最大的若干家证券公巧。 

特别是80年代，日本证券公司多方面受益于东京 K 桌市场异乎寻常 
的强市。火《的牛市吸引了众多的巧巧者，增加了这些公司的收入，同时 
也提音了它们股票的市盈率。因为日本证券公司大约40%至50%的收 
入来自于经纪人佣金，牛市大大増化了它们的盈利。因为当时日本仍然 
实行围定佣金前，并没有什么皮力妄求巧低向顾客收取的费巧，这也增加 
了收益率。 
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表 7-1 

巧巧最大证券公司名，1992年巧 

单位;百万美元 


公巧名标 
野村证券 

(Nomura Securities) 

美林公司 

(Merrill Lynch) 

大和证券 

(Daiwa Securities) 

日兴证券 

(Nikko Securities) 

所罗口兄弟公司 

(Salomon Brothers) 

巧巧公司 

(Goldman Sachs) 

山一证券 

(Yanwichi Securities) 

摩巧•巧坦利公司 

(Morgan Stanley ) 

«里巧•雷曼公司 

(Shearson Lehman) 

了韦巧公巧 

(Dean Witter) 

黒巧国巧 

(Hees International) 

CS 第一波±巧 

(CS first Boston) 

日本国际证券 

(Kokusdi Securities ) 

史密斯尼公司 

(Smith Barney) 

比尔•巧巧思巧公司 

(Bear Steams) 

劝舍证券 

(Kankaku Securities) 

紙尼韦巧公司 

(PaineWebber) 

和光证券 

(Wako Securities ) 

巧目本证券 

(New Japaji Secunties) 

华宝公司 

.i S-G.. .Warburg). 

巧料来巧: < 华巧巧日違>，1993年9巧 


国别 

日本 

巧本金巧 
$ 16 SI 69 

资产总巧 
$ 50787 

美国 

11306 

68456 

日本 

10993 

36841 

日本 

10054 

24995 

矣国 

10037 

98889 

美国 

9349 

55752 

日本 

8696 

24458 

美国 

6570 

45880 

美国 

6322 

44689 

美国 

5886 

21156 

化拿大 

3979 

4183 

美国 

3024 

18883 

日本 

2531 

4478 

美国 

2457 

14287 

美国 

2316 

19787 

日本 

2249 

3963 

美国 

19$9 

20131 

日本 

17$8 

3112 

日本 

1648 

3846 

巧国 

1610 

18589 


24 B 
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资产与股本巧高回报使日本化券公司相比之下可 y 获得较小成本的 
巧本。巧比，美国公巧的巧本成本却较高。举例来说， 1985-1989 年间， 
日本证券公司的巧产实际回报率为1.83%，而同期美国公司的这一指标 
仅为()>33%。日本的肢本实巧回报率为 19. 6%，而美国只有9.7%。同 
祥地，日本的市盈率倍数较高，达到21，而美国是9^。 

前一章指出，纽约证券交易所成员公司的经纪人佣金占其总收人的 
比重一直在下降。在80年代中巧，它们约占总收入的25%。在化同时， 
日本公司却由于固定佣金制——非协议佣金，巧而其佣金收入竟占到总 
收入的50%。赁言么，日本公司较之美国公司及其 化协议 佣金制下的外 
国同行有着天然化势。（许多主要巧场也已经采用协议巧巧制基碰，比如 
英国在1撕 6— 1987年)。 

诸如野村证券和大和证券这样的证券公司利用国内优势，在欧洲债 
券市场上为争夺新的委巧业务而施展金 B 臣奪。即使是在国际领域，国 
际承销巧募集巧力依然有一巧分来自于国内关系。许多日本公司争取到 
的欧洲绩券的委巧承镇业务也是来自于日本公司的。同样的，许多美国 
投资银行也是从进入寓岸金班市场的美国公司那里获得委托的。 

巧资银行的国巧竞争力在很大程度上与其国内竞争力相互联系，密 
不可分。但是，国内竞争力并不一定意味着跨国业务的巧功。当一家外 
国巧资银行进入另一国国內市场时就可 W 看到这一点。野村证券公巧在 
美国的早巧经巧可 y 为证。在1981至1987年间，賢村公司在其参加的 
总共26次美国公司债券承销业务中只有17次是列在承销经理人当中， 
其他日本证券公司的经理人位置也是大致的情况这个巧字只相当于 
一年间在欧洲债券市场担任牵头经理人或联合牵头经理人的平均次数。 

美国公司在进入日本国内资本市场的过程中也遏到过类似的困难。 
尽管一些外国证券商在巧他市场上能够成功地参与巧府债券的报价，但 
是要被国内公司承销商辛迪加接纳却颇为不易。总的来说，现有的专业 
辛迪加巧承销商在很多巧候不愿接纳外国意争者，巧便接纳，化会对它们 
的进入施加各种巧制。无论从短巧还是长巧来说，这些巧制的成本很大。 

因此，在欧洲市场的胜利并不表明在各国国内市场上也一定会获化。 
但更重妄的是，在欧洲市场的无管剩环境中大显身手并不一定能体现一 
家巧巧银行在其国内市 场中的能力，但是它通常能反巧出这家银行在国 

® Beverly Hinle , "Factors Affecting the Com (> etitivene 8 s of【memationaJly Active Financial In & ticu * 
tkms "、 Internationa ) Competitiveness of U . S . FinanciaJ Firms (Federal Reserve Bank of New 
York . 1991)， 第 15 巧。 

必 Samuel L . Hayes 泌 d Phillip Hubb & rd , Investment Banking ： A TaJe of Three Cities , IR 286 巧。 




曼 t 章没 gg 巧化中呑在巧 Hg .203. 
内可能^到的制约。投巧银行的资本成本就是一个极好的例子。当美国 
玫资银行适到国际领域的竞争时，这就足^^使人们关注它的在国巧巧受 
的结构上的或管制方面的侵捂。 

上文提到巧股本和资产的收益反映出巧巧银行在其国内市场上的表 
现，而不单单是它们在国际市场上的表现。这里巧作的假设是:银行的长 
巧收入大部分源于国内业务，而非源于国外 或欧渊 市场的业务。巧本巧 
本的巧趣也随着投资银行一道进入了其化市场。 

这里讲的资本巧本仅仅是指股本的成本。债务成本对开展国巧业务 
的公司来说都差不多，而且如果用欧洲市场或外国债券市场作々巧量，新 
债券的成本 对不同 国寒的许多大证券公巧都是一样的 0)。 因化，国^之 
间任何资本巧本上的差异就是在股本上，而盾者的成本则是由该证券公 
司本国市场上的投资者决定的。 

正如原来在第二韋讨论过的，這一成本基于多种因素,并不仅仅是公 
巧分发给 g 资者的股息。 S 还取决于很多无形的因素，比如巧未来收益 
的预期、占有巧场份额的能力 W 及经营管理的质量——这是对证券公司 
尤为重要的因素。如奈公司运作环境的限制性因巧太多，不如其外国同 
行的国内市场宽松,那么结果就是受制约的公司会比巧对更自由的公司 
负担更离的资本成本。 

举例为证，在1982年至1991年的千年间，除了 1984年与1990年两 
年，美国证券公司的巧本成本舒比其日本巧行要高。这一巧间日本公司 
的平均水平是5.06%，而美国公司是 7.81 %。 平均值的数宇还不能看出 
美国公司巧本巧本的巨大变动 情度。 巧本成本最低的年份是1 犯 4年，仅 
1.90%，而最高的年份是1991年，达13,82%。而日本公司资本成本的 

波 动就远 没有这样剧巧 ，最高 水平是 1990 年的 6. 7896,最低 水平是 1991 
年的 2.6%运。 

巧本成本大悔度波动的原因很大種度上与市场波动有关◊在巧84 
年，美国公司开始经巧萧条之后的牛市，股价上涨，操作新股的发行重新 
变得有利可图。而在 1991 年，巧场冉度处于衰退之中，巧资前景黯淡，肢 
价下跌。在前一章己经谈到，当经巧与市场大语度降温时，许多证券公司 
对待证券交易和产权交夏的态度往往会巧巧巧者的预巧产生抑制作用。 

(D RofeertN. McCauley ^ Steven A. Z ： mmer, •^The Cost of Capital for Securities Firms in the U- 
niwd Suies and Japan". Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review, 199 ] 年 秩至毎 
*15 页及 W 下各巧。 ^ 

® 同上书，第17巧。 
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在1990年衰退中东京市场前泉也不容乐观，但日本证券公司巧比较 
稳定。似乎在日本存在一种无形的信念，那就是证券公司和银行受中央 
政府扶持，远宮于美国公司之于美国巧府。如果一家日本公司巧胳破产 
边缘，政府可能会伸手援救，但美国®府是否会有同样的反应就很难说 
了巧府的支持増强了投资者的信心，也就带来了较低的股本成本。 

最后这一点强有力地揭示了美国 1933-1934 年来银行立法的一 
个不足之处。商业银行一直就有联邦存款保险公司构遣的保护网1^防止 
存歎者在险情中向银行挤兑，但巧巧银行却无此后盾。在理论上，商业银 
行不良的盈利状巧不会影响存款人维续在它这里存歎，也不会影响借歎 
者向它寻求巧金。简言之，由于保险网的存在，商业银行几乎可 W 不受干 
扰地进行经营。 

那些提供零售客户化务的投巧银行相对较瞭才得到某种形式的联邦 
保险。证券巧巧者保险么司 （the Securities Investor Protection Corpora - 
tion 或 SIPC ) 在 1970 年成立，它的宗旨是保护在经纪人帐户中持有的证 
券，但并不保护投巧者免受市场本身的风险。实际上，证券 巧资者 保险公 
司承诺为巧俗语所说的卖空者提供证券借贷。但是它没有免除证券商发 
放风险保证金巧款的责任，而联邦存款保险公司的作法实际上允许商业 
银行可 lit 向巧巧它们喜巧的什么人提供贷歎，而不必担心联邦保险的存 
款人巧回存款。 

由于<格拉巧一斯蒂巧尔法案>的激巧风巧，巧资银行没有获得一个 
有效的安全网，这种缺樣令它们在巧本成本上付出了代价。自415条巧 
诞生之后，几家原先的私人巧巧银行第一次向公众出售股份，而另一些则 
寻找适当的合伙人)获政资金注入。大多巧巧况下，过去的合伙人公司 
己经让位于公开上市的投巧银行，但在有些情巧下美国投资银行的巧本 
规摸仍然落后于国际同业。 


投资银行业的未来 


美国银行业总体上来说在未来几年面 I 底一个体制上的重大转变。大 
萧条年代立法巧最早确定的框架 e 不巧行得通，但巧新的立法无疑会巧 
彻其根本的情神，因为新政立法仍綠发挥着保护存款人和投巧者的作用。 


( D 同 上吊， *19 至20 巧。 作者巧 这一点 归么于巧因不 W 巧" 安全丙—巧巧•并 W 60年代曰本 
巧府 餐急巧 泛山一证券窠为证巧•与1990年美 B « 卢巧巧•伯恩巧巧•朗巧待公奇 （Drexel 
Bumlxam Lambert ) 申请夜产巧起巧巧巧 巧比。 
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尽营1933年 W 后通过了许多华而胡哨的证券法嫂，但立法的最初意图是 
防止银行存款人的资金道受证券市场的风险。来自银行业两个领域的建 
议者都承认，这一原则不可动摇。 

美国巧资银行长期 W 来的经昔环境比其主要国际对手所处的巧境严 
厉地多。投资银行业也没有像商业银行那禅享受政府的安全保护网。遣 
成这种事实的根本原因是对巧险的认快:证券市场就其本性而言比传统 
的利差银行业务具有更大的风幢性，巧必须让证券市场自食其力 ：尽管 
® 府要化 管制，但又不能让它依赖于政府巧扶持。 

巧着国巧竞争与日益一体化的巧本市场的发展，巧证券机构的股本 
巧本巧提出了更高的要求，于是耸立在美国银行业两个领域之间的高* 
终于开始巧塌。但是至今为止，这种变化仍是在主要管制当局，尤其是在 
联惟的默许下发生的。立法者对银行改革一拖再拖，根源是储蓄行业的 
麻烦 W 及新立法轉会给商业银行整体上产生怎样的影响还不明确。根据 
主要工化国之间1988年达成的"巴塞尔愤议"的规定，银行己经于 1 W 2 
年完成了巧本的追加，巧 W 巧在判断商业银行在不远的将来的走向还为 
时过早。 

由于放松管制的着势和国际市场的风云变幻，投巧银行发现它们处 
于一个新的竞争环境，时刻能感受到国际市场的潮涨潮落。过去几乎是 
淆一色的合化人公司，不过从事公司收构顾问和证券承销业务，今天却滨 
变成为巧本雄厚的上市公司，除了产权交易 W 外还致力于证券推销和交 
易。而产权交易可巧比其他任何业务都更能拉近它们与客户的关系。 

过去15年来投巧银行业巧从事的大多教化务，待别是债券市场中的 
业务，已经演变成被称为"金 K 工程"的体系。这些业务所创造的产品，特 
别是利息互换与货币互换，己经演变成为最大的市场之一，而這只用了很 
短的时间。尽管投巧银行在过去10年间失去了部分市场，值它们毕竟是 
最初创造出这些巧生产品市场的专家。 

虽然投巧银行在过去的岁月里遏到了许多困难，它们还巧在不断的变 
迁中保持住了传统地位，尤其是在1972年布雷顿森林体系解体之后。但 
是，送一地位一直并且还将维续受到全球市场的考验，而后者正使投巧巧 
行处于不利的竞争地位。在国外市场上进行交易巧在欧洲巧券市场上承 
披承销业务对它们的巧本巧本提出了严格的妄求。仅仅依巧专业技能不 
足 W 使巧资银行立于不敗之地;它们同时也巧要一个更优趙的国内环境。 

投资《行所承受的压力来自几个方面。来自日本大型证券公司和欧 
洲全能银行的投巧银行分支机构的竞争寒露了美国投巧银行的资本问 



题。这些在国内和国外承賴承销业务的大型证券机巧都有政府的巧持， 
而美国投巧银行缺少的正是这一点。只要这一差异存在，美国巧资银行 
的巧本巧本就高于许多竞争对手，这就会降低它们在日新月异的国巧市 
场上的竞争力。 

所有关于从整体上改萃银行化的建议都认识到了这一间题。商业银 
行声称芭们可 W 比投巧银行更有效地承销证券，部分原由也是因为巧本 
巧本的间屈。至少从理论上讲，一个化构的资本成本趙低，它向顾客收取 
的服务费用就趙少。巧资银行要求获准使用诸如支付机制巧貼现窗口这 
样巧联储设施，就是因为它们 认巧到 这些特权可以提窩它们在市场中的 
信用*，最终降低成本。 

在许多情形下，可 W 认为巧巧银行业的现行巧系使证券发行人蒙受 
了本可避免的高巧本。虽然该行化在未来必定会有一个体制的调整，但 
它也不会脱离(格拉巧一斯蒂裕尔法案> 的根本 巧神。 巧然巧资银行业寄 
形于它脱抬的经济环境巧公司客户群，它在未来只能满足公司和零售客 
户的要求而巧变自己。 

在过去的10年间，关于投巧银行业前途的讨论通常着眼于全能银行 
业。人们很自然地设想，投巧银巧最终会成为商业银行投股公司的分支 
机构，但是这一想法巧没有得到普適接受。80年代和90年代的讨论也 
没有更新绿的看法，关于商业银行扩展其业务 W 至通羞 S 巧银行业务巧 
讨论从20年代 W 来就很盛行。根据表 7-1 与表 7-2 对比一下最大的投巧 
银行与最大的商业银行的相对规模就可 W 知道，资本巧在很大程度上决 
定了银行机构所能从事业务的舍在范围。 

在本世纪20年代，当商业银行开始重巧小巧储户与巧资者，并开始 
提供新的银行服务与投资服务时，流巧的用语是"金》百货公司"，表示新 
型银行将仿，時一战后迅速巧起的百货公司的式样。到 T 70年代和80年 
代早巧，当商业银行开始收胸零售经纪公巧 W 及西尔斯•罗己克公司 
(Sear Roebuck ) 收购了韦待公司之时，流行的用语变成了"金盘趙市"：满 
足巧客所有金班购买欲望(包括一般银行业务及其他业务)的场所。 

在过去10年之中，许多这类的扩张努力最终被放弃了。很多 商化巧 
行取消了它们的经纪服务。美洲银行在收构査尔巧•施瓦勃公司几年之 
后把它卖掉了，西尔斯公司也出售了了韦待公司。当联储要求它们追加 
资本时，这些商业银行发现它们巧巧子铺得太大了，这样就冲淡了它们发 
展经纪业务的热巧。同时， 1990-1992 年的美国经巧衰退 W 及欧洲与曰 
本旷日持久的萧条也遏止了它们转向全能银行的势头。 
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表 7-2 

世巧 最大商 少巧行排名， 19 W 年庭 

货币单位;美元 


沒行名巧 

国别 

第一劝化银行 

曰本 

(Dai.Ichi Kangyo) 


住友银行 

日本 

\ dumi lorno } 

巧巧银行 

日本 

(Sdkura) 


富± 辑行 

日本 

(Fuji) 


三和浪行 

曰本 

(Sanwa) 


云奏银行 

日本 

(Mitsubishi) 


里奇信巧银行 

法国 

(Credit Lyonnais) 


农林中央金库 

日本 

、 iionncjiUKiny 

日本兴化《行 
(Industrial Bank) 

日本 

毎意志银行 

巧国 

(Deutsche Bank) 


农业信巧《行 

法国 

(Credit Agricole) 


己黎国 民巧行 

法国 

(BNP) 


东诲爱朽 

日本 

(Tokai) 


兰菱信巧《行 

日本 

(Mitsubishi Trust) 


法国兴业《行 

法国 

(Societe Generale) 



资料来巧 : 《华尔 巧日报 >,1993 年 9 巧 


资本金话 

资产总巧 

净收人 

(10 亿美元） 

(10 亿美元） 

(100 万美 : 

$ 27.4 

$473 

$ 659 

30-6 

453 

936 

28-5 

446 

647 

34.5 

443 

740 

M.2 

437 

857 

23-3 

425 

497 

34.4 

350 

(335) 

69.3 

326 

324 

206.3 

321 

470 

42.4 

305 

1.108 

71.4 

29$ 

948 

26.9 

283 

392 

17.4 

267 

409 

8-5 

266 

281 

24-5 

257 

592 


日。 


全能银行业类似于60年代盛行的集团公司巧流。从理论上讲，各种 
金《服务业务的盈利状况呈周期性交嘗涨落。当存款利率降低导致冬售 
银行业务下睹或者由于衰退而使公司贷款巧少时，经纪业务和承销业务 
的盈利就可 lit 弥补损失。但是当银行组织整体上不能对金 巧市场 的变化 
作出反应，从而不能达到 W 上的效果时，那么把巧资银行业务结合到商业 
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银行中去的新体制就只会巧利巧的后腿，而不是改善盈利状况。 

巧巧银行业的未来可^^断言，维持它们偉统业务的途径不是扩大它 
、们的巧本金额就是成为更大型金融机构的一巧分。它们不大可能被金融 
适市所香并，因为这个观念至今还没有成功的例子。最大的 S 巧银行应 
该可1^保持它们的独立，甚至入侵商业银行的领地，正如现金管理帐户所 
证明的那样。小得可怜的小型经纪公司很可能会凭借提供待巧顾问服务 
的专业技能保持一片立锥么地。中等巧模的公司是新经济环巧中最脆巧 
的类型，它们既缺乏足够巧金^^迅速应付市场变化，其专业本领又不能涵 
蓋足够的领域，无法坚守其中一个阵地来抵御经济西难。 

最后，谈谈美联储在新环境中的作用。如果商业银行吞并投巧银行， 
联储会发现它终于可 W 有效巧管制这个从未纳入巧中的机构了。不同的 
念见会争辩，联褚毕责管惭含一级交易商，这是一个牵涉了大多教投巧银 
行的公司及市巧债券市场。如果这两个巧域的银行机构合为一体，这会 
不会使联储的最后贷歎人的功能从传统银行业巧域延伸到证券市场业务 
领域呢？如果管制方面的问题没有事巧解决好，那么银行业的这种大规 
懊合并就不大可能巧功。取储与证券交易委员会的权巧必须加 W 巧晰界 
定 W 巧止监管上的冲突。 

巧资银行业务的未来将会发现，投巧银行和证券公司的绝织结构一 
定不同于今天，但是其功能却不会有太大变化。银行业总体上的兼并与 
联合还将继续。当投巧银行准备下一个世纪的巧动方案时，千巧不要忽 
视了一个重要因素。«直换交気和巧生轟交易遠样的新开发产品 W 及管 
制环境的变化(比如415条款巧实巧）己经给这个行业带来了巧多变化。 
每当这种变化要求巧本巧加时，投资银行业都必须调整自身，跟上步伐。 
如果这种爸势继续发展，这一行业就必须找到新的巧本来源，或者与泉念 
提供资本的伙伴合并。 


供讨论的问题 _ 

1.80 年代是金《服务业巧松管制、商业银行试困进入证券业的时巧。在 
这样一个宽松的环境中，对商业银行进入证券业有哪些巧成与反对的 
巧巧巧？ 

2. 商业银行采用什么经济观点来论证其进入证券业的合理性？巧此，投 
巧银行有何反驳 巧巧？ 

3. 什么是"全能"银行？美国的金趙体系怎样在向这个模式帯巧？ 






gfiffifffgwm >w. 

4 •对巧 化银行 而畜，经营经紀人的属公司与经含承销化均有巧区别？ 

5•为什么美国巧资银行的资本成本会离于其目本同行？ 

6•为什么投巧锭行在巧拥费券市场上巧成功并不巧 y 说巧它们在外国股 
累或巧券巧场上巧会取得巧功？ 

7•讨论<巧拉巧一巧 蒂巧尔 法案)第巧条巧于商业银行向公巧证券巧场 
扩张巧重要念义。 

8< 商化错行合并一家 投资巧 行时可能会巧到巧些巧涅？ 
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巧汇表 


American Depository Receipt (ADR ) 美围存巧巧 iZ 

诲外巧票持有人存玫在美国信巧机构的代表收益人所有权的一种收 
据。這种收瘡在股累交易巧和场外进行交易。 


Arbitrage 董罕 U 

在两个市场上同时买入并卖出一种证券或巧生工具合约， W 此巧取 
买卖差价。 


Arrears swap 巧巧利车互巧 

交易一方 W 计息巧末而不是巧初的利率，来计算应付给对方巧利息 
金巧的利率互换。 


Asset*backed security 资产依巧 巧 券 

一巧 W 借歎人的巧产(通常是应收帐敦这类巧金《资产)为巧押的侦 
券。这种证券凭巧在支付巧券利息和本金时使用。 

Auction 巧卖 

美国财巧部分销新发行的各禅长短期国巧时采用的方法。纽约巧巧 
储备银行作为拍卖代理人，代 表財巧 巧操作巧卖。 


Bankers acceptance 巧巧承兑累巧 

货币市场的工具么一。由商化银行 W 化现的方式发行，用于与贸易 
相关的借款话巧。 
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Bankruptcy Reform Act of 1978 1978 年《巧产巧革法 } 

美国国会适泣的僖正 19 巧年(巧产法>巧巧革玻产香序的法。巧法 
第十一章巧定股东和各级巧权人在接受公司巧组方案时享有同等权力。 

Best efTorts 居力巧巧 

一巧巧累分巧方巧。指主 K * 交易商仅就己销管 巧巧巧 巧巧金，而 
a 对未销售巧泉不承担巧任。 


Beta coeHicient 贝巧系巧 

通过某种巧泉巧市场价輯相关于市场诺數的回归分析计宾，巧得出 
的分巧此巧股累市场巧陰的一种尺*。贝客系數々1，表示巧巧巧与市 
场指致同步变动。 

Bond swap 巧# 互巧 

交易商巧投资人使巧的一种传统方法。指卖出一种愤券巧同时买入 
一种近似品质的巧券。这种互巧通常出于遣巧理由，当巧在巧务因累不 
重妄的市场上也可 U 田于获巧。 

✓ 

Bond yield plus risk premium approach 々券 化巧扣风险巧价巧 JK 
巧 

计冀公 司巧本 巧本金的巧本的一巧方法。该公巧的债券收兹. 再化 
上一个巧价、這个溢化代表巧买该公司巧适股的巧外风陰。 

Bookrunner 筹巧巧 

承销辛迪加中负责给其化辛迪加成员分巧巧泉巧安祁最终付软巧投 
资银行，通常是巧头经理人。 

Boutique firm 小毎 纪巧号 

专口从事某一类巧巧银行业务(巧并巧业务)的小型华尔巧公司。 

Bracket 承巧分巧 

巧销巧巧承巧辛迪加之中巧位货巧示。经理人位于较髙的肯次，普 
通承销商位于巧低的粒次。 
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Brokerage 经纪业务 

将某种金 H 工具巧买卖双方《合到一起，赚取佣金的一种证券市场 
活动。经纪人不为交易巧方的巧金承担责任。 


Bulldog bond 泣犬巧券 

外国借款者在英国本上发行的英镑债券。 


Call money 活期巧巧 

商业银行借巧给经纪人的资金。这种巧金可以巧巧 巧银行 收回。 

Call option 买人期巧 

在特定日巧 W 待定价格买入某种证券或其他金班工具的一种选择 
权。 


Capital assets pricing model(CAPM) 資本资产定价樓里！ 

W 无风险收益率、市场预巧收益率加贝塔系数计算公司肢本巧本金 
的巧本(现值)的一种方法。公式如下： 

成本=无巧拴巧益宰 +( 贝巧系致+市场巧巧收 益率） 


Capital gains tax 资本利巧巧 

对证券交易的盈亏所征收的税种。这一巧种与一巧所得巧的征收分 
巧开来，皇然依据现行巧法有可能巧率相同或更为化惠。 

Capital market 資本市巧 

容纳巧累、债券，甚至于货币市场工具在内交易的市场。 

Certificate of deposit(CD ) 大巧巧单 

商业银行在货币市场上发行的工具。株其与别的同名称银行产品区 
别的巧征包括 :原始 的大巧存单面巧巨大，可 W 议巧。 

Ck^lead managers 巧含牽染经理人 

在一巧股泉或债券交易中位于发行公吿上端、但不是左上巧的承镇 
商。联合牵头经理 人巧常 是经过待别考虑而挑选的，化一巧巧销商賺取 
更多的巧金。 



词汇 《 • 


Collar 畑 

指没巧者为寻求最小巧险而》作的买入卖出巧較钮合中，不在巧补 
范围内的资金巧巧水平。这种颈围交易适巧巧用场外巧巧来设计。 


Collateralized mortgage obligation 巧巧巧证证巧 

W —家獲行或金留讯巧的全部证券作为抵巧巧证的债券。 


Commercial paper 亩化票巧 

-种 Wte 現方式发行、巧展在270天或270天 W 内的货币市场工其。 
借蒙者信巧卓董，通常还巧义务不须担巧，但有避巧巧下也会巧巧锭行信 
用巧度或者舆他手段作为担保< 


Competitive bidding 竟价巧巧 

公用美化疫肢公司和一巧 巧务市 巧價券 的借巧 人采用的方法。承《 
的牵头经理人由竞禄中激好巧价的《行巧巧。 


Conglomerate 综含藥团企业 

巧公司巧巧控巧方式拥有的大香持行业公司矣 a 。 

Cooling-off period 申请禁止巧 

巧公司证券在证券交易委员会登记盾的20天等待巧，在这巧巧殘证 
券不许买卖。 


Cost of capital 巧本成本 

公巧内巧种巧丰类型巧巧本，即未分氏巧巧巧分货巧本巧本、巧发营 
法巧 、优先投巧巧券的巧幸。 


Cost of debt 受巧巧本 

某家公司考话:说务因案后的负巧巧本，可 W 巧 la 下公式表示: 
巧租巧本玲幸） 


Cost of equity 投本巧东 

指在巧增资本投资中公司肢本的培含巧本占用未分亞巧巧的巧况， 
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这一数字是从资本巧产定价模型或者债券收益加风险溢价计算法中得 
来。如果所计算成本是新増肢本巧本(新增普通巧)的成本，那么就巧要 
加上投资银行费巧。 


Cost of preferred 巧先鼓成本 

发行优先股的新増资本成本，是由合理的分红比例除1^化先股平价， 
再巧去所涉及的巧巧银行巧用。 

Coupon equivalent yield 魚巧等价收巧牵 

W 债券形式发行的货币市场工具收益率，并不单指简单的貼现息票 
形式，可 W 巧(下公式表示： 

貼現革 X 365 
360-( 貼巧率 X 天巧） 


Crowding-out effect 巧出巧巧 

当政府借款者通过发行债务主宰整个借巧市场，而公司、市®等其他 
借款著巧挤出巿场的情况。这种巧况通常发生在一种困难巧借贷市场条 
件下。 


Currency swap 黄币互巧 

交易双方在一个特定时巧内互换货巧本金的程序。在期巧终了，双 
方换回各自原来的货币。 

Current yield 现巧化益车 

债券的票面收益率除 W 其现行市场价巧，由此巧得的一种债券收茲 
率。 


Customer 客户 

传统上专指那些不被允许参加国巧巧卖的国债巧巧巧巧者。近来， 
他们巧允许参加巧卖，而不再使用一级交易商作为中介。 

Dealet>pUced paper 交爲商 HE 集票巧 

商业累瘡交易商代表发行人出售给巧资者的商业累巧。 



Debenture 信用债券 

没有资产 巧巧或 巧押的债券。 
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Defeasance 巧约度比条 R 

在到巧日前巧除债务义务的一种程巧，售付风陰宙此不寫存在。这 
种程巧通常是巧-种倩用等级 巧亩的 巧务工具代替较低的巧券。 


Depoiitory Institutions Act of 19S2(Garn— St. Germain Act) 1982 
年 《存巧 化巧法 >({ 化思一圣 • 巧梅因法 )） 

巧银行和存款机巧的各类资产负债巧域实巧自由化捂巧。 

♦♦ 

Depository Institutions Deregulation and Mooeury Control Act of 
1980(DIDMCA) WW 年 < 巧 » 机巧泣 松巧制 巧巧币控制法 > 

加强美联请控制货币的巧位，巧定存巧款利率上浮的基巧。又简巧 
<巧币芭制法)。 


Di£fw 巧 * 别利牢互摸 

在利率互巧中一方使用某种外国利章计#应付巧息，但忖息 时仍旧 
使巧美元。 


Directly placed paper I 接募業累毎 

直接由发行人而不通过证券商销售给投资者的亩业泉提。 

Discount window 拍巧 古口 

美联借巧存款化构借贷*备金的途备。 

DUcounted bond tt 木债券 

某种巧券由于巧场利幸上蘇而导致下巧到系面价值 W 下。如呆借巧 
人是公司或巧攻的话，巧水原3化可巧是不良财务信息所致。 

Discounted cash flow(DFW) method 貼巧巧金巧计 g 法 

首次公开发行巧累定价巧一种方法。根揖巧巧公司的宋来收益，然 
忌 W 某巧利牵将其巧琪，计算現值。这个现值就是发行的市场价巧。 
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Dividend payout 红利支出 

公司未分配利巧中用于支付普通肢红利的金巧。 

Dividend yield 红利收益车 

公司红利的金巧除 WK 泉(普通 K 或优先值)的市场现值。 

Earnings-to-price ratio 化益一价巧比率 

每巧普通肢的收益除 W 它的市场现值。算计算结果非常近似于未分 

配利润的成本(巧值)。 

Eastern account 东巧巧户 

市政巧券辛迪加的一种组巧形式。每个承销商负责销售一定比例的 
债券，如果某个特定成员没有完成销售份巧，其他成员就会接手销售该部 
分巧券。这一组织形式也巧作不分割帐户。 

Employees Retirement Income Security Act (ERISA) < •巧巧休 
化人巧»法> 

规范养老基金经理的行为，建立养老金收益保巧委贡会 （the Pension 
Benefit Guarantee Board, or Penny Benny) <, 

Eurobond 欧 拥巧券 

借歎人在本国 ly 外发行的巧券，票面某种主要坚挺巧币标值。 

Eurodollar 欧洲寒兀 

在美国国境 W 外银行存巧的美元。绝大部分的欧洲美元并不计巧在 
美国货币供给中。 

Euronote 欧洲累巧 

一种中巧欧洲债券。适常 W 美元标值，比传统债券的黄用结构妄低。 

Event risk 事件凤巧 

债券风捡的一种，出现于 80 年代并胸巧流当中。当公司为某次收胸 
而巧髙负巧财务枉杆的，其信誓评级巧会下巧。结果，新的、下巧的债券 
评级巧导致巧券价巧的下肤。 



Federal Home Loan Mor 巧 age Corporation(Freddie Mac ) 联巧住宅 
巧 » 巧押巧 « 公巧 

国会于1971年设立，目的在于为存款化构手里的住宅巧巧提供一个 
二级市场。 

Federal National Mortgage Association (Fannie Mae ) 巧巧国民巧巧 
巧巧愤会 

1938年巧立，目的在于为含法的、巧府担保的巧巧裝供一个二级市 
场。 

FindiKiai engineering 金 R 工挂 

始于80年代 W 适应(多巧巧 5 l ； f ) 公司需要、巧计祷巧金班产品的金 
南巧新。这些金思产品包巧契约终止条款、互换、颈困等等。 

First mortgage bond 最 化巧巧巧巧券 

公司^巧定巧地产担巧的奇级巧务。 

Fixod-pcice reofTeri 巧 因定衍冉巧认构 

与美巧巧债相比有可比期巧、有轉定差价巧待认巧债券。这个差价 
由当时的市场条件决定。 

Floating-rate bond 库暮巧舞 

联系某巧特定参照和率，附息累付歎的 巧券。 在待定巧巧中，巧特 
定参巧巧率基巧上加上固定差价因累，相应多次计算利率、相应増巧利 
率。 

Foreign bond 外坦巧赛 

某个在外国市场交易的实体发行的赁券。美国巧场上的這神巧券叫 
作•扬基巧券\ 

Fore 皆 1 stock 外因賠巧 

在美国证券交易所或场外市场挂牌交易的外国公司 巧票。 


Forward market 这巧巧巧 
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银行间为现在至360天延期交割提供汇率报价的市场。 

Fourth market 巧巧市巧 

巧本为私下交易的市场。机构投资者互相自行买卖证券•而不巧托 
于某个经纪人或有形市场。 

Futures contract 期货含巧 

交易当时 W 特定价格签定、提供某种商品或金巧工具远期交劃的合 
同。 

Futures market 巧黄巧场 

遵盾约定的、标准的技巧和交割期，买卖巧巧合巧的有组织的市场。 

General obligation bond —巧债务巧券 

州政府发行的市政愤券， W 发行人的一般税收权威提供担保。 

Glass-Steagall Act (Banking Act of 1933 ) 《冷拉巧 - 巧巧巧尔法 ）（1933 
年 ( 银行 法 >) 

造成商业银行业和投资银行业的分离，并创立存款保险。 

Government National Mortgage Associadoii ( Ginnic Mae ) 政府国民 
巧押巧 巧协会 

1968 年设立，目的在于帮助各种形式的联邦住宅项目提供抵巧市 
场。 

Green shoe 绿鞋条巧 

首次发行中在市场条件允许情巧下增发普通股的技巧。送个条款的 
名称来源于首次采用这种技巧的"绿鞋公司"。 

Greenmail 绿芭错甲 

当某名潜在巧资者 e 经巧累了相当数量的公司股票，该公司为避免 
其继续收构和潜在的接管风险而向该投巧者买断全部持有股票的程序。 


Horizontal merger 


檐商兼并 


_ Ht 表 -2 巧- 

两家在本巧上从事同一行化的公司之间的兼并。 

Hostile takeover 敦念樓管 

巧位不受欢迎的收胸者巧公司的在外持有巧票窮出化晒要约。 

Initial public ofTeringdPO ) 前次公丹巧行 

公司巧票的第一次公众认胸。 


Interest Equalizaciofi Taxi lET) 利点平 W 蘇 

肯尼迫执较巧巧，对笑国市场上外国股累巧债券支巧给美圍巧巧者 
的收益 开始化 巧。最终于厄克松执巧时巧巧巧。 

♦* 

Interest rate swap 利巧豆巧 

交易巧方为巧方的债务互换利息支付的一种安排。这种交易仅涉及 
巧息，不據及本金。 

Internatloi^l Swap and Derivatives Association 团际 互巧与衍生工 
A 协会 

从事互换市场交易巧《行巧立巧国际协会，力成员提供交易行力的 
标准术语，规巧市场 S 作。 

Investment Bank 巧资银巧 

传统上讲•从事证券交易、销售、金 篇 巧问巧最为知名的承销的机构。 

Jimk bond 泣圾巧券 

W 高巧率出售苗巧资者的巧巧发行巧券。离蚁益表巧在债券熏面的 
高息宰，或者降巧息宰并 lil 巧于平价的价沒 巧巧发 行上。 

Jank financing 皆喊 B 资 

巧不够投资级别的借款人发放的巧款，通常是中短期贷款 e 

Lead manager 寒头经理人 

最初与借致人接化承销逢*的巧资凑行。牽头经巧人位于证券发行 
公吿巧承镇辛迪加左上靖，通常化是交易的巧记员。 


会 git 哀中的投巧療巧 


League tables 維行巧 

投巧银行每年承销金額或者并购活动的年度排名。 

Leverage 狂杆 

涉及与自 身股本基础有关的特殊借款活动。 一 家公司如果在 fs 歎違 
来趙多的情况下仍旧保持股本稳定，就叫馈提高化杆巧债比率。 

Leverag 如 buyout (LBO) 扛巧化巧 

公司借入巧外巧金，目的在于购买合并伙伴的普通股的收购技巧。 

Liquid yield option note (LYON) 流动化益巧巧巧巧 

零息票债券的一种。它具有转换待权，允许巧巧看将其巧换为公司 
普通肢;具有卖出特权，允许投巧者将其 L 以待定的价巧卖回给公司。 

London Interbank Offered Rate (LIBOR) 伦巧同业振鼓^牵 

银巧间按照标准30、 9 0、180或者360天巧巧支付欧^^美兀巧款的利 

率。 

Management buyout(MBO) 巧巧化巧 

公司管理层借入资金，巧买本公司在外持有巧票，最终使公司转为私 

募公司的收购技巧。 

Margin 巧证金 

为购买证券苗巧的借入巧金。保证金必要率因金巧产品的不同而不 
同，但替通巧的标准是统一的。保证金必要率由美联储前定。 

Market capitalization K 巧巧值 

按照股熏市场价格计算的公司价值，由现行市场价巧乘 W 在外持有 

股累数量得出。 

Ma rket-maker 市场庄巧 

在场外交易市场为股累巧债券提供报价、与客户从事自营交易的证 
券交易商。 



May Dty 置月日 

1975 年 5 月 I 日纽約肢累交易巧巧困定佣金削度巧取巧，代之^^巧 
议佣金衔度 w 


Merchant bank 巧人毎巧 

英国巧巧银巧巧巧的務巧，楚来越多地在美国使用。专指接受存歎、 
承销和交易证券、发巧贷歎并巧供其他巧助金曲服务。 

Money center bank 巧币中仓毎巧 

不仅凄受客户存款，而且适过发巧可议付的大巧存单或银行承兑栗 
垢在巧币市场班巧的亩业银行。 


Monty market 货巧市巧 

容拥自原始发行范一年巧巧巧短期巧务交易巧市场。 

Mortgage-backed security 巧巧捏巧巧券 

由巧押协助机巧发行、 W 其手中巧住宅祇押品为巧证的债券。 

Municipal note 巧巧短巧價务 

—种化现方式在货巧市场上交易的短巧(自原始发行定一年巧)市 
巧债券 C 


Municipal participatioii note 市巧参与累 J| 

一巧侍殊巧巧政项目债券•其收益由巧在地的连续巧累巧巧所巧定。 

Mutual fund 共同基金 

巧资经理将專金的巧條出售给巧巧者，挣巧得资金投在股票、债券或 
者货币市场工具上。這一形式巧为投资者相对而言金巧不大的巧全运供 
分散投资的可能。共同基金是这一市场巧主要基金形式。 

National Association of Security Dealer$(NASD) 全国巧券交 & 商 
巧会 

为化行1937年(玛隆尼法)而设立的场外市场的自律绍织。 
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Negotiated bid 愤议没巧 

承销交易中的费用在证券发行人与巧巧银行牵头经理人之巧协商解 
决。 

Original-issue discount bond 原巧发行巧巧巧券 

债券(通常是巧巧债券） W 低于平 价的巧 现方式发行，期望其价格在 
经过一段特定时巧盾的到期日巧到平价。 


Over-the-counter 巧外巧是 

通常意义上指，交易商之间通过电话而不是有巧织的交易所进行的 
证券交易。 


Parallel loan 平行巧玫 

英国式的交易技巧，借款人最初巧来绕过外汇或巧本管制。一家公 
司私下巧货给另一个国家的另一家公巧， W 避免资金谤国界流动。 

Participation certificate (PC ) 参与巧证 

联邦住宅贷款抵押公司巧联邦国民抵巧协会发行的一种巧券，类似 
于政府国民抵巧协会发行的转手凭证。证券的利息巧本金偿付毎月从住 
宅抵押付息人经发行沉构巧巧传递给投资者。 

Pass-through certificate 转手凭巧 

巧府国民巧押协会发行的一种债券。适过送种债券，巧 W 将毎月或 
许有的利息和本金转手支付给债券持有人。 

Perpetual bond 永义债券 

一种巧有到期日的债券。 

Poison pill defense 毒丸防巧 

公司用来防询不受欢迎的接管企图是采用的一种方法。一旦发现接 
管企图，公司就开始发行新优先股或债券，这样为支付這些证券利息而巧 
加的固定成本就会使化胸者知难而退。 


Pot 未巧巧券巧 



» 记巧保留巧巧发证莽库存。 
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Preference equity rcdempdon cumulative stock ( PERCS ) 化先 K 
偿付累积巧栗 

化先 K 的一种，要求爱行公巧通过转巧或巧金支付在侍定的价位回 
巧它。该巧巧票在被囚购的时候，倚位咯低于市场倩，化高于发行价，这 
使巧巧者在证券发行时就能注意到送一独待品种。 

pBtferred dividend 化巧 K 红巧 

化先巧 的红利通常是固定的，也可能是巧动戎可变的。 

Premium bond 开★债券 ， 

债券高于平 价的化 位交易,0为市场利率不断下跌。 

Price-Coearnings ratio 市虽巧 

每投 化累的市场价椿与毎巧股票盈利的比率，这可 W 看出该巧累在 
同行业类 K 泉中的抑值。 

Primarily engaged rule 有巧介乂巧則 

美联储是近草巧逆巧 < 巧拉巧并巧格尔法 >第二十教、允许亩化巧行 
介入公司证券的有关交易，辫断巧患是它们先巧从事国债市场交易巧记 
录。 

Primary dealer 一沒交爲巧 

美联巧认坤的证券交易商戎商业银行、通过与它巧的国债买卖执行 
其巧巧 玫巧。 

Primary dittribudon — 纪分巧 

巧肢累巧投资大々的销售。 

Primary market — 复市巧 

证券巧次铸舊的市场(又标巧发行证莽市场)。 


Prime rate ft 惠利巧 
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商业银行对它们最佳客户的贷歎巧率，通常在商业票据利宰的基础 
上化一个风险差价。 


Prospectus 寒巧说巧书 

根巧证券交易委贵会规定，该文件描述新证券发行人的状况 y 及对 
第一手购买者的销售倩况。 


Prudent mao rule 巧度人巧则 

美国 IWO 年<巧巧顾问法>规定，投巧经理必须遵活"谨读人"原则， 
也就是说紧紧围绕客户的巧资目巧展开证券投巧。 


Public Utility Holding Company Act of 1935 1935 年<公用事化爸 

» 公司法 > 

规定公用事业控 巧公司 的新证券发行采用竞价投巧承销的方式。 

Put option 蚕出巧巧 

在特定日巧 W 恃定价巧卖出某种证券或其他金思工具的一种选择权 
合约。 


Quanto swap 数量利车互巧 

在利率互换中一方互換者基于甲种货币收取利息，而基于乙种巧币 
支付利息。 


Queuing system 排队系巧 

许多欧渊中央银行采用的系统，要求外国证券发行人"排队"进入新 
发行市场。 


Real estate mortgage investment conduit(REMIC ) 巧巧产巧巧巧 
資导巧债券 

基于其他房巧产抵押证券巧一种抵巧巧券。这件债券的目巧在于巧 
变投资舍的现金化益流，代么 Ui 将投巧者暴结在不巧定的转递收入上。 
这样，一些房地产抵押投资导管债券的持有人可能五年内或更长时间內 
没有任何回报。巧地产巧押巧巧导管巧券类组合由投巧银行溪作。 



Repurchase a 巧 ccmem ( repo ) 回蜗协议 

交易宵之间，或酱交易裔与投资舍之间临巧迂卖出并巧之巧回巧巧 
币市场工具。当联巧与一级交易商进行此类 巧作时 ，第一步变巧昭入，再 
巧么卖回，有巧巧之为再销售协议"。 

Rerenue bond 收 巧巧券 

市玫债券的一种，偿还巧息及本金的来巧是特巧的项目或企业。 

Reverse repurchase agreemeiit ( reverse ) 逆回蜗换议 

先巧入再巧之卖回某一种巧场工具 C 当巧 倩进行化类操作时， tt 变 
成先卖 出再® 乏昭巧。 

♦ 

Risk-free rate 无巧栓利卒 

90天巧国债的貼巧巧率。 

Samurai bond 巧丈巧舞 

外国僧款人在日本巧场发行的馈券，用日元标值。 

Secondary distribution 二级分销 

销售某些己经存在的肢票.这崔 巧巧金 巧太大而不适于在巧票交夏 
巧或普通的场外交易市场交易。 

Secondary market 二巧市巧 

买卖己经存在的金 H 工具的巧场。 

Securities and Exchange Act of 1934 1934 年<巧堯 S 是法》 

设立 T 巧有专联付薪人员巧证券交易委员会，要求国内巧易的全巧 
(有组织)证券进行登记。 

Securities and Exchange Commission ( SEC ) 巧券衣易 巧员会 

1934年< 证券交易法 > 设立的立法组织，负责监管公巧证券的新发行 
巧场 W 及有组织的交易巧。 

Securities Act of 1933 巧 W 年 { 巧券法 > 
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规范市场的第一部证券立法，包括要求新发行的公司证券和外国证 
券迸行登记，并巧保投资者获得适当的信息。 


Securities Industry Associad<m(SIA ) 证券业愤会 

投巧银行家协会的继承者，是代表证券业的交易集团。 

Securities Investor Protection Corporation (SIPC ) 巧券找资者巧检 
公司 

1970年由国会设立，保护客户的经纪化户。它在由于经纪公司操作 
不当而途成巧 失时为 这些帐户提供保捡。 


Securitiza don 证券化 

借款人将无法变现的金 ft 资产抵押为债券的过程。 

Selling group 巧券镇售讓西 

牵头经理人指定的一组送纪人，代理新证券的推销。这些经纪人巧 
费巧相对较低，化们不出现在证券发巧公吿上。 

Separate Trading Receipts of Interest and PrincipaK STRIP ) 离巧 
单售 巧券本 A 累 

美国財政都的官方项目，允许交易商在吿知美联储后将国债的本金 
和利息票巧拆分出售。 

Serial bond 巧列债樂 

于巧定年巧依照所附的连续号码部分地、连续化到巧巧债券。 

Shelf registration 巧 搁注巧 

证券交易委员会415条款规定，潜在的证券发行人在有关机构事先 
注册待发行证券，而后他们可《提供新巧据^^巧巧时登记进入市场。这 

扣快了市场审批的进度，因为证券交易委员会有条件省免正常的申请禁 
止巧。 


Specialist 专着塞是商 

巧票交易巧內揉作侍 定巧累 的市场庄家，在交易所大巧里有固定的 



位复。 
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Subordinated debenture 从 Mff 用巧券 

在么司巧债结巧中次于正常信用巧券等巧的一种债券，也巧作初级 
债券。 

Swaption 互巧巧巧 

允许持有人在特定时间 W 侍定价巧执行某一利率互换的巧权。适常 
在场外交易中为活行或交易預巧务。 

Syndicate 承巧亩辛迫抚 

参加承镇交易的承销巧集团，由牵头经理人运请化入交易。 

Tax Reform Act of 1986巧说年(巧制改革法矣 

目的在于窗化美国巧巧条令的主要巧法，巧消了巧长巧资本收益的 
待巧待适，巧变 T 市政巧券的许多巧巧巧舊。 

Tender offer 化巧要约 

W 巧定化裕辟巧某公司巧存巧票的要约，由证券交易委巧会通这的 
成 廉巧巧 法作出规定。 

Term structure of interest rates 巧车的期巧结巧 

不同 巧巧的 短巧工具巧技券的化益率。如果图示巧话，就是巧巧的 
收益曲线。 


Third market S 绞市巧 

场内 为挂巧 股累巧大宗交易巧设尚巧场，边巧巧发文易巧场 e 


Tombstone ad 基 if 广含 

新证券销隹完毕后登在巧纸上的广营，倭家族庚巧一样排巧经理人 
和承销商> 


Treasury peg 因巧巧隹巧车 

美联铭采巧的巧制 国巧收 益军的清施， W 千巧市场的 方式巧 市场价 


• 228 • 金 a 巧 巧中的 s 巧 g 巧 _ 

巧维待所需的曲线。二战至朝鲜巧争期间采用。 

Trust Indenture Act of 1939 1939 年《信巧 巧约法 > 

将债券受巧人的身份与其他投巧银行业务受巧人的功能分开。 

Underwriter 承巧商 

向发行人承诺动巧自己资金购买全巧或部分新发行证券的投资银 
行，其目的在于将这些证券销售给公众。 

United States v . Henry S . Morgan e ( al . 巧利爱含众国化亨利 •巧 
特巧巧•摩巧等人案 

1947年美国司法部起诉17家投巧银行，指控它们同谋把待了公哥 
证券发行的绝大多数牵头经理和联合牵头经理位置。 

Vertical merger 纵巧兼并 

两家化没有任何经巧联系、分屑不同行业的公巧之间的兼并。 

Warrant 认蜗巧 

允许持有人在特定时期内待定价格胸买某公司股票或债券的金 H 
工具。 

Western account 西巧化户 

市政巧券承铸辛迪加巧一种。辛迪加成员各自负责自己的承销份 
额，也巧作分割帐户。 

White knight 白马王子 

当一家公司*适敌念收构时采巧的温和手段，管理层主动寻找与公 
司现行管理运作相一致的接管伙伴。 

Williams Act of 1976 1976 年度巧巧法） 

规范监管公司接管巧为的立法，规定证券交易委员会规范所有惠购 
发盘，接管的毎一步巧舒有章可巧，由此产生公平的程序。 


Yankee bond 摄基债务 
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外国公司或政府在纽约市场上发巧的债券，在证券交易委员会登巧， 
W 美元标值。 


Yield curve 化巧曲线 

表示利率的巧巧结构的图表，也巧是由不同巧巧巧復期工具和债券 
的收溢率绘劑的曲线。 


Yield to call 早度化益牵 

发行人在劑期日巧收回质券时的收益率。 


Yield to maturity 到巧化巧牵 

诲息累支付、巧斤市场价巧巧至到期日的天»计算在内的巧券巧益 
率， 


Z « to-cottpon bood 9 A 票债癸 

没有碁泉支付的债券> 低于面 值巧巧 出售，在到巧日按宗面平价故 

回。 
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索 引 


Acquisitions 收构 

Additional float 扩巧 

Aftermarket 售盾市场 

After-tax cost of capital 资本的税盾成本 

Agency bonds 化巧债券 

Alleghany Corporation 阿利甘尾公司 

Allotment 分配 

American Depository Rec€ipts( ADRs) 美酉存巧凭证 

American Express Company 美国运通么司 

Arbitrage 套利 

Arbitragers 套利者 

Arrears swap 延迟互換 

Asian Development Bank 亚洲发展银行 

Asset backed bond 资产依托愤眷 

Auction 拍卖 

Back-to-back loan 背对背贷款 

Baker, George 乔洽•巧克 

Bankers acceptance 银行承兑 

Bank for International Settlement 国陈淆算银行 

Bank Holding Company Act < 巧行控巧公司法> 

Banking Act of 1933(see Glass-Steagall Act) 1933 年 （银行 法>(参见<格 
拉斯 一巧蒂 格尔法 >) 

Bank of America 美 洲银行 



Bank of United States 合众国化 ff 

Bankruptcy Reform Act of 1978 1978 年 《破产 改革法〉 

Basle Agreement < £ 塞尔协议》 

Best efforts distribution 尽力代销式分销 
Beta coefficient 贝塔系数 

Big Bang{see Financial Service Act) 大冲击（参见 （金 fe 服务 法〉） 

Block trading 整化交易 

Blue sky laws 蓝天法 

Blyth & Company 布莱思公司 

Bond refunding 债券換新业务 

Bonds 债券 

agency 机构债券 
agency securities 机构证券 

agencies using 使用化构债券巧化构 
background 背景 
debenture 唁用債券 
mortgage- backed 抵掉捏保债尝 
new issues market 斩发行市场 
secondary market 二级市巧 
bulldog 猛犬话眷 
corporate 公 司债券 

background 背景 • 

bullet/straight issue 一次还本/直接巧券 

convertible 可转换债券 

debenture 信用债券 

financing features of 債券的强资属性 

first-mortgage 最优先抵押债券 

floating rate notes 浮动利率票巧 

junk 垃坡債券 

new issues market 新发行市场 

original- issue discount 原始发行巧现愤券 

perpetual 永久债券 

ratings 债舞信用 i 平铁 

secondary market 二级市巧 
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securitized (asset backed) il 券化质券（资产依找巧券） 
subordinated debenture 从薦信用债券 
zero-coupon 零息票巧券 
eurobonds 欧洲巧崇 
fungible issues 可眷埃债券 
gilts 金边巧券 

issues with put features 附加早兑条敦巧保券 
measuring the cost of capital for 衝量债券资本的成本 
multicurrency 多元货币債券 
municipal 市政货券 
background 背景 

defeasance and 契约废止与市政巧券 
general obligation 一巧债务债券 
new issues market 巧发行市巧 
participation certificates 参与凭证 
ratings 债券僖用评级 
revenue bond 收益债券 
secondary market 二级市巧 
serial bonds 序列债券 
spilt offerings of 分拆发售 
tax exempt status 免稅特权 
term 定巧倚券 
overview 简述 
private placements 耗葬债券 
as source of capital 作为资本来巧的质•券 
Treasury 国库债券 
background 背景 

defeasance and 契约废止与国库债券 
new issues market 新发行市巧 
risk 风睁 

secondary market 二级市巧 

Separate Trading Receipts of Interest and Principle (STRIPS) 
离巧单售巧券本忘累 
yield curve 债券巧收益由线 
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zero-coupon( STRIPS) 零息栗债舞（巧巧单舍本息債券） 
Yankee 杨基债券 
zero- coupon 零息累債券 
Bond swaps 债赛互换 

Bond yield plus risk premium approach 便券收益加风栓溢餘计算法 
Book runner 巧 i 己员 
Bought deal 包销 

Boutique business 小型专业经纪公司 
Brady Commission 布雷边委员会 
Bretton Woods Agreement 布雷顿森林协定 
Brokers 经纪人 


CaUability 可早赎性 
Call money 活期资金 

Canada(see Federal Trade Agreement) 加♦:大（参见联邦贸易橄定） 
Capital Assets Pricii^ ModeKCAPM) 资本资产寒价樣型 
Capital 灿 ns tax 资本利得税 
Caps 利率上恨 

Cash management account(CMA) 现金管理怅户 
Certificate of Deposit (CD) 大巧存单 
Chapter 11 (破产巧车法 >第 11 款 
Charles Schwab 査尔巧•施馬普公司 
Chase Bank 大遺化行 

Chicago Board Options Exchange(CBOE) 芝加哥巧权交易所 

Class A common stock A 类普通股 

Class A preferred stock A 类优先巧 

Class B common stock B 类普适肢 

CoUars 颈困 

Collateralized mortgage obUgations(CMOs) 作为巧巧巧抵巧债务 
Commercial paper 巧业累据 
cost of 商业票据的成本 
dealer-placed 巧易商募集商化累提 
definition of 商业果据巧定义 
directly placed 直撞弃集巧业累涛 
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issuance in l%Osand 1970 s 60 年巧和 70 年巧的商业票话发行 
Commodity swaps 商品互換 
Common stock 普通巧 
class A A 类普通巧 
class B B 类普通股 
cost of 鲁通巧的成本 
Competitive bids 竟价巧标 
Conglomerate 集团公司企业 
Convertible bonds 可转■换债券 
Cooling-off period 申巧禁止巧 
Corrigan , E - Gerald E •杰拉尔德•罢立巧 
Cost (see Financing ) 成本（参见莊资） 

Countertrade 对等贸易 

Coupon equivalent yield 息票等价收益率 

Cra 洗 of 1929 (see Great Depression , The ) 1929 年暴跌（参见大#条） 

Crowding out effect 拚出巧应 

Currency risk 货币风险 

Currency swaps 货巧互換 

Customers 客户 

Daily bond buyer < 毎日馈券买家 > 

Daiwa Securities 大和证券 

Dealer-placed paper 交易商募集商业累慮 

Dean Witter T 韦特公司 

Debenture 信用债券 

Debt capital 债务资本 

Debt financing 巧务磁资 

Debt options 倚务巧权 

Debt - to-equity ratio 债务巧本比 

Default risk spread 违约风险利差 

Defeasance 契约废止 

Department of Commerce 商业郭 

Depository Institutions Act of 1982( Gam - St . Germain Act ) 1982 年<存 
款机构法 >(< 加思•圣•杰巧因法 >) 



Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act(DIDMCA) 

< 存款机构故松管制和货币控制法 > 

Derivatives trading 衍生产品交易 
Deutsche Bank 德意忠银巧 
Diff swap 差别互换 
Disclosure 信息拨露 

blue sky laws and 蓝天法与信息被巧 
in eurobond market 欧洲債券市场巧信息披巧 
and the Federal Trade Commission 信息披露与联邦贸易委巧会 
and the registration process 信息披 ® 与注册程巧 
SEC Rule 144 A 证养《易《员会 144 A 条款 
Discount broker 帖现经纪人 
Discounted bond 贴水质券 
Discounted cash flow(DCF ) 化现现金流 
Discount window 化现窗口 
Distributions 分销 

best efforts 尽力代销式分销 
exchange 交易所分锦 
firm commitmem 包销 
primary 一次分销 
secondary 二次分销 
Diversification 多祥化 
Divided account 分割张户 

Donaldson, Lufkin and Jenrette 多纳逊•卢佛基与 巧呈 特公司 

Douglas, William O. 威廉 .0 •道格拉斯 

Drexel Burnham Lambert 德卢克斯•伯恩哈巧•巧伯特公司 

Due diligence 巧鉴听化 

Due diligence queue 评鉴听证排队 

Earnings-to price ratio 收益价格比 
Eastern account 东 IP 化户 
Edge Act 《埃奇法） 

Employees Retirement Income Security Act (ERISA ) 《虐员退休 收入巧 
巧法 > 
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Equities 巧巧 

dealer liquidity,margin 巧票交易商巧流巧性和保证金 
euroequities 巧洲巧累 
foreign stocb in U.S. 外国巧系在美国 
initial public offerings 首々公开发行 
overview 巧述 
preferred stock 化先巧 
public offerings 公开认巧 
secondary market 二级市场 
stabilization techniques 稳定化格技巧 
tradii^ 交易 
warrants 认购权证 
Eurobond market 欧洲债券市场 
Eurobonds 欧洲债券 

Earoequities(see Equities) 欧洲巧累（参见巧票） 

Euromarket 吹洲市场 
Euronote 欧洲票提 
European Union(EU) 欧巧 
Event risk 事件风险 
Exchange acquisition 巧易所收购 
Exchange distribution 交易所分销 
Extendable option 延巧巧权 

Fallen angel 迈落天使 

Farm Credit Administration 农业信货署 

Farm Credit System 农业信贷系统 

I^ederal Deposit Insurance CorporationCFDIC) 联邦存款保险贷•款公司 
Federal Farm Mortgage Corporation 联邦农业抵押公司 
Federal Home Loan Banks 联邦住宅货款银行 

Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) 联邦住安贷款 
巧押贷款么司 

Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) 联邦国民抵押贷款 

协会 / 

Federal Reserve Bank of New York 纽约联邦借备银行 



Federal Reserve Board 联祁储备理事会 

Federal savings and Loan Insurance Corporation (FSLIC ) 联巧储蓄与存 

款保险公司 t 

Federal Trade Commission(FTC ) 联邦贾易委巧会 

Fees( see Underwriting, fees) 费用（参见承销费巧） 

Financial advising 金話顶问 

mergers and acquisitions 兼并与收巧 
overview 概述 

Financial engineering 金慧工程 
bonds and 债券与金莊工语 
caps 利率上限 
collars 额围 

currency swaps 货巧互换 

and dealer profitability 金话工程与交易商巧利润率 
defeasances 契约废止 
equities and 巧票与金 ft 工语 

original swaps and parallel loans 旱巧的互埃与平行货款 

overview 巧述 

plain vanilla swaps 标准互換 

swap variations 互换的变化巧式 

swaptions 互换期权 

uses of swaps 互换巧用途 

Financial Institutions Reconstru 口 km ， Recovery, and Reinforcement Act of 
1989(FI 民 REA) 1989 年 < 金强化构窒绝、《許和巧化法》 

Financial Services Act( "Big Bang") < 金巧服务法〉（大冲击） 

Financing fe 资 

corporate bond pricing 公司巧券定价 

cost of capital 资本成本 

cost of debt capital 債务资本巧成本 

cost of new common stock 新普通巧巧成本 

cost of preferred slock 化先殷巧成本 

and market conditions 妊资与市巧条件 

municipal bond prici 雌市政債眷定价 

public offerings of established companies 现有公司的么开发行 
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role of investment bankers in 投资巧行在巧资中的作用 
sources 趙资来巧 

and weighted average cost of capital fe 资与加权平均资本成本 
Firm commitment 包销 
First Boston Corporation 第一;皮 ± 巧公司 
First mortgage bond 最化先巧巧巧养 
First National Bank of Boston 波女顿第一国民巧行 
First National Bank of New York 纽巧第一国民巧行 
Fixed-price offering 固定价格认购 
Fixed rate debt 图定利率债务 
Floating rate nole( FRN ) 浮动利率票摄 
Floor trading 巧巧交易 

Foreign bonds(see Yankee bonds) 外国债券（参见巧基愤券） 

Foreign exchar^e trading 外汇交易 

Foreign stocks 外国股票 

Forward market 远巧市巧 

Fourth market 巧级市场 

Free Trade Agreement(FTA ) 自由巧易协定 

Fungible issues 可替换证券 

Futures trading 期货交易 

Gam-St.Germain Act ( 加恩 • 圣 • 杰祷因法》 

General Agreement on Tariffs and Trade(GATT) 《关贸总协定〉 

General obligation bond 一漱債务债券 
Germany 德图 

bond deals in the 1920s 20 年代巧债券交易 
competition for U.S. from 廣国对美留巧竞争 
Deutsche Bank 德意志银行 
Gianninit A. P. A.P . 基巧尼尼 
Gilts 金边巧券 

Glass-Steagall Act (Banking Act of 1933) 《格拉斯一巧蒂格尔法〉 
Government National Mortgage Association(Ginnie Mae ) 巧府国民巧巧 
贷款协会 

Government- sponsored enterprises ( GSEs ) 政府费助企化 
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Gray market 灰龟市巧 
Great Britain 吳国 

bond deals in the 1920s 20 年代的债券交易 
Financial Services Act("Big Bang") 《金租服务法 〉（ 大冲击） 
Great Depression* The 大萧条 
Greenmail 绿色错甲 
Green, shoe technique 绿鞋技巧 

Guaranty Trust Company of New York 巧约捏保信化公司 

Halsey Stuart and Co. 哈尔西•斯图亚特公司 
Hammersmith crisis 汉默尔史密斯危机 
Hedging 套巧保值 

History of investment banking 投资银行史 
abuses in the 1920s 20 年代的泛滥 
agency securities 机构巧券 

new issues market 巧发行市巧 
secondary market 二级市巧 
bull market of the 1960s 60 年代巧牛市 
corporate bonds 公司情券 
equities 巧累 

eurobond market 欧洲债券市场 

financial engineering 金留工程 

mergers 度 acquisitions 兼并与收巧 

municipal bonds 市政巧券 

new exchanges and products 新巧交易所和产品 

1930s and 1940s 30 年巧和 40 年代 

pre，World War I 一 々大巧前 

reform in the 1930s 30 年代的巧革 

regulatory matters 管制间題 

SEC rule 415 证券交易委员会 415 条款 

Treasury bonds 国库債舞 

Home Owner's Loan Corporation 住宅所有者贷款么司 
Horizontal me 巧 er 巧向兼并 
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Implicit guarantee 睁含运保 

Individual retirement accounts(IRAs) 个人退休化户 

Industrial revenue bond 工业收益馈券 

I nformai ion meeting 信息讨论会 

Initial public offerings(IPOs) 首次公开发行 

Insurance companies 保险公司 

Inter-American Development Bank 《美开发银行 

Interest Equalization Tax( lET) 利息平街税 

Interest rate swaps 利率互换 

IntemationalizationC see also individual countries) 国际化（参见各个国 
家） 

American Depository Receipts( ADRs) 美国存 巧寬证 
diversification and 多祥化和酉际化 
overview 概述 

and 沈 C Rule 144A 国际化与证券交悬委员会 144A 条我 
International merchant banking 国际商人银行业 
International Monetary Market 芝加哥商品交易所团陈货币市场 
International Swap and Derivatives Association 區巧互换与衍生工具协 
会 

Investment Banker* s Association 搜资巧行《协会 
Investment banking 投资巧行业 

activitiesCsee Underwriting, Fee banking, Transactions) 敢资巧行业 
的活巧（参见承销、收费的巧行业务、交易） 
competitiveness 巧资巧行业的竞争 
function of 巧资银行业的功能 
future of 投资银行业巧未来 
history of (see History) 投资银行史（参见历史） 
importance of 投资银行业的重晏性 
organization and capital 组巧与资本 

regulation and(se€ Regulation) 管制与投资银行业（参见管制） 
terminology 投资巧行业的术语 
traditional view of 投资巧行业巧传统观点 
Investment grade ratir^ 巧资级别评级 
Investment research(see Research) 投资研究 



j. p. Morgan 公 Company (see also Morgan J.P.) J.P.S 根公司 

Japan 日本 

competition for U.S. from 日本对美国的竞争 
internationalization of the yen 日元巧国称化 
Junk bank loans 垃巧银巧贷款 
Junk bonds 化巧债券 

Kennedy, Joseph P. 巧瑟夫•肯巧►迪 
Keogh plans 柯夫计划 
kidder, peabody 基巧•皮博迪公巧 
kuhn Loeb and Co. 库思•洛布公司 

♦ 

Lead manager 牵头经理人 
Lehman Bro 此 ea 雷曼兄弟公司 
Lenin, V. I. V* I .列宁 
Leverage 杠軒 

Leveraged buyout( LBO) 杠軒■收购 
Liability 负债 

Limited offering exemption 有巧发行巧登记巧免 
Liquidity 潇动性 

Liquid yield option note(LYON ) 流純签巧权栗据 

London Inter-Bank Offered Rate(LIBOR) 伦软银行同业辦放利率 

London Stock Exchange 化敦巧累交易所 

Maloney Act 《巧隆怎法〉 

Management buyout (MBO ) 管理收巧 

Margin 保证金 

Margin trading 保证金交易 

Market break(October 1987) 市巧巧溃 （ 1987 年 10 巧） 

Market capitalization 市场资本化 

Market conditions 市场条件 

Market makers 市场庄家 

May Day 1975 1975 年五月曰 

McFadden Act of 1927 1927 年<麦克法巧法》 
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Medium-term notes 中期票据 
Merchant banking 商人银行 
Merges and acquisitions 兼并与收购 
Merrill Lynch 美林公司 

MexicoCsee North American Free Trade Agreement) 垂西哥（参见化美 
自由贸易协定） 

Mitchell, Charles 查尔斯•米切尔 

Money center bank 货巧中切银行 

Money market mutual fund(MMMF) 货币市场互助基金 

Moodys* Investment services 棲迫投资服务公司 

Morgan, J. P. J. P •巧根公司 

Morgan Stanley & Company 摩根•巧巧利公司 

Mortgage- backed securities 巧押担保证券 

Multicurrency bonds 多元货币债券 

Municipal bondsCsee Bonds) 市政債券（参见债券） 

Municipal note 市政呆想 

Municipal participation note 市软参与票语 

Mutual funds 互助基金 

definition of 互巧基金巧巧义 

and foreign investment 互助基金与外酉巧资 

money market 货币市场互助基金 

in the postwar period 战盾期间的互巧基金 

NASD Automated Quotation System {NASDAQ) 全固证养巧化会自动 
敢价系巧 

National Association of Securities Dealers(NASD) 全函证券交易商协会 
National Banking Act of 1864 1864 年（邑民银行法 ) 

National City Bank of New York 纽约国民诚市银行 
National City Company 国民域市公司 
Negotiated bid 协议投椅 
New issues 新发行证券 

agency securities 化构 il 眷 
corporate bonds 公司债券 
municipal bonds 市政巧券 



primary distributions 一 次分错 
secondary distributions 一 次分错 

_ . 去 


Nomura Securities 巧村证券 

North American Free Trade Agieement( NAFTA) 


北美自由贸易协定 


Odd-lot trading 零肢交易 
Offering price 认购价格 
Options market 期权市场 
Options trading 巧权《易 
Original-issue discount bonds 


原始发行貼现债券 


Origination swap 乐姑互换 
Over-the-counter( OTC) bulletin 
Over-ihe-counterCOTC) issues 
Over-the-counter (OTC) market 


board 场外交易公告牌 
巧外交易证券 
巧外交易市巧 


Parallel loan 平行货款 

Participati 雌 preferred 参与 优先肢、 

Participation ceriificatesCPCs ) 参与巧巧 

Pa rtnerships 合伙•人 
Pass-through certificate 转手葉证 

Payout ratios 支出率 
Pecora Hearings 佩科拉听证会 
Pegging of interest rates 巧住利率 
Pension funds 养老基金 
Perpetual issues 永乂 化券 
Plain vanilla swap 标准互換 
Poison pill defense 妻丸防饼 
Pot 未销证券巧 

Preference equity redemption cumulative stock(PERCS) 

巧累 

Preferred dividend f 尤先股纽利 
Preferred stock 优先股 
Class A A 类化先巧 


优先股楼付 累积、 
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cost of 优先巧的巧本 
description of f 尤先巧巧描述 
features of 化先巧巧特征 
as source of capital 作 为资本来巧的化先巧 
Preliminary prospectus 初歩葬巧书 
Premium bond 升水债秦 
Prepayment 提前文付 
Price-toeamings ratio 价格收益比 / 市盈率 
Pricing(see Financing) 走衍•（参见苗资） 

Primarily engaged rule 首乂介入原则 
Primary dealers —级交易商 
Primary distribution 一 次分销 

Primary market (see also New issues market) 一级市巧（参 jSL 新发行市 
场） 

Prime rate 化惠、利牵 
Private banks 矛 A 人巧行 
Private placements 私募 
Prospectus 募巧 说明书 
Prudent man rule 谨巧人原则 
Public offerings 公开认贿 
Public utilities 公用事业 

Public Utility Holding Act of 1935 19:35 年 < 公用事业控股么司法 > 

Purchase fund 巧买基金 
Put feature 旱兑条款 

Quanto swap 教量互换 
Queuing systems 排队系统 

Racii^s 评級 

bond 巧券评级 

municipal bonds 市巧债券评级 

Real estate mortgage investment conduit(REMIC) 房化产巧押投资导管 
债券 

Real rate of interest 真实利巧 
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Real rate of return 真实回报率 
Reconstruction Finance Corporation 复兴金餐公司 
Red herring 红鲜鱼非正式美化书 
Registered representatives 注册代理人 
Registration 注册 

ReguIation(see also individual regulations, laws* rules, and acts) 

见各个管制、法律、规则和法案） 

R^ulation Q(Federal Reserve) Q 条例 
Repurchase agreements( repos) 回鸠协议 
Research 研究 

buy side 买方巧究 

and financial advising 巧巧与金 ft 巧问 
sell side 矣方研究 

Resolution Funding Corporation 提案基金公司 
Retail brokerage 零售经纪 
Revenue bond 收益债券 

Reverse repurchase agreemenl(reverses) 逆回巧协议 
Rights issue 优惠认股权发行 
Risk(see also Hedgi 雌）风险（参见套巧保化） 
currency 货币风险 
interest rale 利率风险 
treasury bond 国债风险 
Risk arbitrage 风险套利 
Risk event 风险事件 
Risk-free rate 无风险利率 
Road show 公路巡回展览 
Roosevelt, Franklin D. 富兰克林 ’D •罗斯 S 

S. G. Warburg 华宝公司 

Sales (see Distribution) 销售（参见分销） 

Saloman Brothers 所罗口兄弟么司 
Samurai bond 武女债券 
Secondary distribution 二次分销 
Secondary market 二级市场 


管制（参 
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agency securities 机构证券 
corporate bonds 公司债券 
equities 巧票 
municipal bonds 市巧債券 
SEC Rule 144A il 养交易委员会 144A 条款 
SEC Rule 15c 证券交易委员会 I5c 条款 
SEC Rale 415 迁券交易委员会 415 条款 
SEC Rule U-50 巧券交易委员会 U-50 条敦 
Section 20 of the Glass-Steagall Act < 格拉斯一斯蒂格尔法>第二十条 
Securities Act of 1933 1933 年 < 证券法 > 

Securities and Exchange Act of 1934 1934 年 <巧券交易法〉 

Securities and Exchange Commission (SEC) il 券交易委员会 

Securities Industry Association(SIA) 证券业协会 

Securities Investor Protection Corporation(SIPC) il 券投资者巧 捡么司 

Securitization 证券化 

Securitized bond 证券化债券 

Selling concession 销售返还 

Selling group 销售集团 

Separate Trading Receipts of Interest and Principal (STRIPS) 离拆单售 
债券本息果 
Serial bond 序列债券 
Shelf registration 暂稱注册 
Sherman Anti-Trust Act < 谢里 曼反托 拉斯法 > 

Short position 空头 
Short selling 卖空 
Sinking fund 偿巧基金 
Specialists 专营巧 
Stabilization 稳定价格 

Standard 在 Poor ， s Corporation 巧准普尔公司 
Straight issues 直接证券 
Strong，Benjamin 本杰巧•巧特朗 
Structured finance 结巧金驻 

Student Loan Marketing System(Sallie Mae) 学生贷款巧销协会（莎莉 • 
诲） 
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Subordinated debenture 从属信用债■券 
Swaps 互換巧易 

arrears 巧迟互换 

commodity 商品互换 

currency 货币互换 

dealers in 互換交易亩 

di 打差别互换 

interest rate 利李互换 

market 市巧互換 

original 原始互換 

origination 原始互焕 

and parallel loans 互换与平行货款 

plain vanilla 标准互换 

quanto 教量互换 

swap agreements and 互换协议与互换 
swap rate and 互换率与互换 
uses of 互换巧用途 
variations in 互换巧变形 
Swaptons 互换巧巧 
Swiss National Bank 瑞女国氏巧行 
Syndicate short 联合作空 
Syndication 辛迪加 

Takeovers 接管者 
Tax exempt ions 免税 

Tax Reform Act 0(19% 19% 年 < 税化巧笨法 > 

Tender offers 化巧罢约 

Tennessee Valley Authority 西纳西 块谷姑管理局 

Term structure of interest rates(see Yield curve ) 利率巧巧限结巧 

Third market 王巧市巧 

Tokyo Stock exchange 东京肢累交易所 

Tombstone ad 基巧广告 

Transactions 交易 

Treasure issues 国库债券 
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Treasury peg 国巧钉住利率 

Truman,Harry S. 哈利 ‘S •赶鲁口 

Trust Indenture Act of 1939 1939 年 < 信托契约法》 


Underwriters 承销商 

definition of 承销商的定义 
and the eurobond market 承销商与欧洲巧券市巧 
major bracket 主承销巧 
mezzanine bracket 辅承销巧 
submajor brocket 々承销商 
Underwriting 承销 

competitive bid 竞化•投标 
fees for 承销费用 
process of 承销程序 
standby 备髮承销 
stock and bond 巧果与巧券 
Underwriting agreement 承销协议 
Undivided account 不分巧怅户 
United Corporation 联合公司 

United States vs. Henry S. Mo 巧 an 美利坚合众国恰亨利 • 巧特奇斯•摩 
根等人案 

Van Sweringen brothers 巧•巧巧林根兄弟 

Vertical merger 纵向兼并 

Voting preferred stock 附有趕:票权的优先巧 

Warrants 认巧巧证 

Weighted average cost of capital 力口权平均资本成本 
Western account 西巧彬:户 

West GennanyCsee also Germany) 西巧（参见巧图） 

opening of government bond market in 西巧政府债券市巧的开怒： 
queuing systems and 排队系统与西德 
When-issued treasury market 发巧盾交巧国巧市场 
White knight transaction 白马王子交是 



Wiggins, Albert 阿尔伯特•巧金巧 
Williams Act of 1976 1976 年 < 巧廉巧斯法 > 
Wire houses 电讯证券公司 
World Bank 世界银行 

Yankee bonds 扬基债券 
Yellow sheets 黄色行情单 
Yield curve 收益曲线 
Yield to call 早玲收益宰 
Yield to maturity 到巧收益率 


Zero coupon bonds 零息票债券 
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美国曼咯硬学晓的查里巧 . R •吉斯特 （Charles R . Geisst ) 先 
生所著的 《金融 体系中的投资银行 〉 （Investment Banking in the 
Financial System ) 一书曹被中国人民银行总行研究生郭选作参 
考教材。此次中译本的出版保留了该书巧原貌，每章后面巧习 
題、注解及书后巧词汇表和参考书目都有助于读者加深对投 
资银行这一陌生领域的理解。因为投资银行的行业术语在国内 
还没有全面、准确的定译，故而译者在书中对巧关专业词汇标注 
了原文，便于读者对巧其他资料巧读。作者原文用词曲奥艰深， 
巧文在不彩。向读者理解的情况下尽力忠实原文。 

本书的中译出版得到了美林国豚有限公司北京化表处陈威 
小姐的帮助，同巧北京大学王教、徐琳、嚴育竹、华泰兴业投资顾 
问有限公司郭剑畏、北京道隆投资顾问有限公司马丽也做了多 
方面的工作，在此一并表示感谢。特則感谢中国人民银行总行 
研究生郭主任唐化教授亲自审订全部译稿。作为金融学家和投 
资巧行专家的 J . P . 摩根化京代表处首席代表贝多广先生欣然 
暢序，更賦予本书中译出版的特殊意义。在这里，巧者最后要感 
谢的是恩师姜洪先生传道、授业、解惑的悉 '0 关怀和教诲。 

疏薦皱參，在所难免，敬巧读者指正。 


译者 

一 九九八年元旦 



